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第 1 章 金融 工程 导论 


| #9 0% 

本 章 主要 介绍 金融 工程 的 基本 概念 、 人 金融 工程 的 发 展 过 程 和 基本 框架 以 及 金融 工程 
的 应 用 。 其 中 ,金融 工程 的 基本 概念 和 基本 框架 是 本 章 的 重点 ; 2 
并 且 理 解 金融 工程 功能 是 本 章 的 难点 。 


1.1 ear 


金融 (finance) 是 指 资金 的 融通 ， 工程 (en NN “应 用 科学 知识 使 自然 资源 为 
人 类 服务 的 一 种 专 门 技术 ” ， 两 者 之 间 原 和 搭界 ， 但 是 随 着 世界 经 济 的 发 展 、 信 息 技 
pp 起 与 浊 才 洛 汪 在 人 届 信 吉利 到 应 局 并 逐渐 
发 展 成 一 门 新 的 交叉 学 利 ， 人 金融 工程 技术 、 方 法 和 手段 
被 广泛 运用 于 解决 日 益 复 夫 全 下 财务 同 题 ， 基于 生 了 深远 
的 影响 。 X 人 No wT 
111 全 工程 的 要 全 > 

“金融 工 竹 六 二 各 由 financial engineefff 翻译 而 来 ， “金融 ”与 “工程 ”的 结合 ， 
早 在 20 世纪 560 年代 就 曾 出 现在 有 关 文献 中 ， 但 是 金融 工程 作为 一 门 独立 学 科 出 现 。 则 是 
20 世纪 90 年 代 初 的 事情 ， 最 早 提出 金融 工程 学 科 概 念 的 是 美国 金融 学 教授 约翰 ， 芬 纳 蒂 
(John Finnerty) 。 

1988 年 约翰。 芬 纳 蒂 将 金融 工程 定义 为 将 工程 思维 引入 金融 领域 ， 综 合 采用 各 种 
工程 技术 方法 (主要 有 数学 模型 、 数 值 计算 、 网 络 图 解 、 仿 真 模型 等 ) 设 计 、 开 发 和 实施 新 
型 的 金融 产品 ， 创 造 性 地 解决 各 种 金融 问题 。 他 认为 金融 工程 学 的 研究 范围 主要 包括 3 个 
方面 : 一 是 新 型 金融 工具 的 设计 与 开发 ; 二 是 为 降低 交易 成 本 的 新 型 金融 手段 的 开发 ; 三 
是 为 解决 某 些 金 融 问 题 提 供 创 造 性 的 解决 方案 和 方法 。 

1993 年 ， 国 罗 彻 斯 特大 学 西蒙 管理 学 院 教 授 克 里 弗 德 。W. 史密斯 (Clifford 
W. Smith) 和 大 通 曼哈顿 银行 经 理 查尔斯 。W. 史 密 森 (Charles W. Smithson) 在 他 们 合 著 的 
《金融 工程 手册 》(The Handbook of Financial Engineering ) 中 将 金融 工程 定义 为 用 基础 
的 资本 市 场 工具 组 合成 新 工具 、 创 造 出 导致 非 标准 现金 流 的 金融 合约 的 工程 。 
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1995 年 ， 英 国 金融 学 家 劳伦斯 。 格 利 茨 (Lawrence Galitz) 在 其 著作 《金融 工程 学 一 一 
管理 金融 风险 的 工具 和 技巧 》(Financial Engineering: Tools and Techniques to Manage 
Financial Risk ) 一 书 中 ， 将 金融 工程 定义 为 应 用 金融 工具 ,将 现 有 的 金融 结构 进行 重组 以 
获得 人 们 所 希望 的 结果 。 

这 些 定义 从 不 同 的 角度 诠释 了 金融 工程 的 内 涵 ， 其 中 被 广 为 接 受 的 是 约翰 。 芬 纳 带 所 
E 的 解释 。 

1992 年 ， 国 际 金融 工程 师 学 会 常务 理事 马 吹 尔 (Marshall) 等 认为 , 约翰，。 芬 纳 带 
(1988) 的 上 述 定 义 对 金融 工程 的 研究 范围 做 出 了 准确 的 概括 ， 并 做 了 进一步 的 阐述 : 在 定 
义 中 提 到 的 金融 产品 是 广义 的 ， 它 包括 所 有 在 金融 市 场 交 易 的 金融 工具 ， 如 股票 、 债 券 、 
明 货 、 期 权 、 互 换 等 金融 产品 ， 也 包括 金融 服务 ， 如 结算 、 清 算 、 发 行 、 承 销 等 ; 而 设 
计 、 es eee hid 金融 问题 的 解 
也 可 看 做 创新 一 个 金融 产品 。 se 
从 实践 的 角度 看 ， 名 工程 被 广泛 应 用 于 公司 理财 、 投 次 与 现金 管理 、 金融 交易 、 风 
伶 管理 (risk management) 等 领域 。 其 中 ，. 风险 管理 庆 汶 是 金融 工程 最 重要 的 内 容 。 从 
总 体 上 看 ,金融 工程 结合 经 济 和 人 金融 理论 、 数 党 六 钢 代 六 息 技术 ， 形 成 了 系统 性 的 原理 、 
方法 和 工具 ， 着 重 对 金融 领域 问题 的 创造 性 解决 Wy 


1.1.2 金融 工程 的 产生 与 发 展 NW 
~、 WN 


虽然 金融 工程 的 思想 时 就 在 在 所 入 类 经 济 活动 的 实践 开 ， 但 是 金融 工程 的 理论 和 学 科 
则 始 于 20 世纪 80 年 代 后 期 ?7 从 发 展 的 过 程 来 看 金融 程 是 在 人 金融 理 论 与 实践 的 基础 
上 ， 作 为 金融 学 科 的 一 个 方向 ， 逐 步 发 展 并 演变 成 当 门 独立 学 科 的 。 

20 世纪 50 年 代 似 前 ) 金融 学 处 于 定 a 这 一 阶段 有 影响 的 研究 成 果 包 括 
1896 年 美国 经 济 学 家 欧文 . 费 希 尔 (Irvina Fisheér) 提 出 的 “一 项 资产 的 价值 等 于 其 产生 的 
未 来 现金 流 的 次 之 和 ”的 重要 论断 ;1934 年 本 杰 明 格雷 厄 姆 (Benjamin Graham) 和 戴 
维 . 多 德 (David Dodd) 关 于 证 券 分 析 的 著作 ; 1938 年 弗 雷 德里 克 … 麦 考 利 (Frederick Ma- 
caulay) 关 于 久 期 (duration) 和 利率 免疫 (immunization) 的 论断 。 

1952 年 ， 哈 里 。 马 科 维 蒋 (Harry Markowitz) 在 结合 奥 斯 本 (Osberne) 的 股票 价格 遵 
随机 游 走 的 期 望 收益 率 分 布 的 基础 上 ， 在 《人 金融 杂志 》 上 发 表 了 关于 资产 组 合 选择 的 论 
， 把 投资 的 收益 或 回报 定义 为 各 种 可 能 结果 的 期 望 值 ， 把 风险 定义 为 平均 值 的 方差 ， 将 
值 -方差 模型 应 用 于 资产 组 合 选择 的 决定 ， 该 理论 商定 了 现代 金融 定量 分 析 的 基础 ， 被 
认为 是 现代 金融 学 理论 的 开端 。 此 后 ， 一 些 重要 的 金融 理论 成 果 相 继 形 成 ，1958 年 弗 兰 
克 。 葛 迪 利 亚 尼 (Franck Modigliani) 和 默 顿 . 米 勒 (Merton Miller) 提 出 了 关于 企业 资本 结 
构 与 企业 价值 关系 的 “MM 理论 ”和 “无 套利 分 析 (arbitrage - free)” 方 法 ; 法 马 (Fama) 
则 在 奥 斯 本 通过 理性 无 偏 的 方式 设 定投 资 者 主观 概率 的 基础 上 ， 提 出 了 有 效 市 场 假说 (ef- 
ficient markets hypothesis，EMH);， 1960 年 利 兰 。 约翰 逊 (Leland Johnson) 和 杰 尔 姆 。 
斯 坦 (Jerome Stein) 提 出 了 套 期 保值 理论 ，1964 年 威廉 。 夏普 (William Sharpe)、 约 翰 ， 
林 特 纳 (John Lintner) 和 简 。 莫 辛 (Jan Mossion) 提 出 了 资本 资产 定价 理论 及 其 模型 (Cap- 
ital asset pricing model，CAPM); 1973 年 费 希 尔 . 布莱克 (Fisher Black) 和 迈 伦 ， 斯 科 尔 




















上 过 冯 合 
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斯 (Myron Scholes) 成 功 推导 出 期 权 定价 的 一 般 模型 布莱克 -每 尔 斯 模型 ， 罗 伯 特 。 默 
顿 (Robert Merton) 则 将 模型 进一步 扩展 成 “布莱克 -和 舒 尔 斯 - 默 顿 (Black-Scholes-Merton) 
期 权 定 价 模型 "; 1976 年 S.A. 罗斯 (S. A. Ross) 提 出 套利 定价 理论 (arbitrage pricing the- 
ory，API) 及 其 模型 。 

在 20 世纪 70 年 代 ， 以 有 效 市 场 假说 为 基础 、 以 现代 资产 组 合理 论 和 资本 资产 定价 模 
型 为 支撑 的 标准 金融 理论 体系 得 以 确立 起 来 ， 成 为 当代 金融 理论 的 主流 和 范式 。 也 正 是 这 
些 金 融 理 论 ， 为 金融 工程 的 现实 应 用 和 理论 发 展 莫 定 了 坚实 的 基础 。 

20 世纪 70 年 代 以 后 ， 发 达 国家 的 金融 机 构 所 面临 的 经 营 环境 日 趋 复杂 多 变 ， 金 融 市 
场 价格 波动 频繁 、 剧 烈 ， 导 致 金融 风险 与 日 俱 增 。 为 了 生存 和 发 展 ， 金 融 机 构 不 断 进 行 金 
融 创 新 ， 形 成 了 20 世纪 80 年 代 的 金融 创新 。 在 创新 浪潮 的 推动 下 ， 发 达 国家 的 银行 业 
务 、 公 司 理财 业务 、 投 资 业务 得 到 了 迅速 的 扩张 和 发 展 ， yy 了 更 广泛 、 更 复杂 、 























更 严格 的 风险 管理 要 求 。 在 此 前 金融 理论 的 基础 上 ， 借 助 于 信息 玻 术 、 数 学 建 模 、 数 值 计 
算 、 网 络 风 解 、 仿 丰 模 拟 等 工程 化 的 方法 论 和 技术 手 委 被 创新 性 地 引入 并 结合 到 金融 人 
域 ， 从 而 促进 了 金融 工程 的 产生 和 发 展 。 因 此 ， 金 融和 下 称 是 金融 创新 活动 发 展 的 产物 ， 是 
金融 学 的 工程 化 ， 它 顺应 了 世界 经 济 、 爹 融 竞争 与 发 展 的 内 在 需求 和 趋势 ， 是 当代 金融 科 
学 发 展 的 一 个 重要 方向 。 NS 


pa | 
1.1.3 促进 金融 工程 发 展 的 因 多 
促进 金融 工程 发 展 的 因素 SS- 


从 金融 工程 的 发 展 历程 可 以 看 岂 v 利 进 金融 工程 发 展 的 因素 包括 以 下 几 个 方面 

(金融 理论 的 发 展 为 下 从众 民 提供 了 理论 夫人 上 理论 眠 包括 有 效 市 场 人 
等 较为 宏观 的 金融 理论 也 包括 资 产 组 合理 论 、 套 利 定价 一 论 、 资 本 资产 定价 理论 等 微观 
金融 理论 ， 正 是 这 些 理论 为 金融 工程 的 发 展 葛 定 了 坚实 的 理论 基础 。 

(2) 技术 进步 为 多 融 工程 的 发 展 提供 也 必 要 的 技术 支持 。 技 术 进步 ， 尤 其 是 计算 技术 
和 远程 通信 的 这 步 ， 促 进 了 金融 工程 的 发 展 ， 计 算 技 术 的 进步 ， 提 高 了 对 海 证 数据 次 
料 的 处 理 能 力 ,在 降低 交易 成 本 的 同时 提升 了 交易 效率 ;远程 通信 技术 的 发 展 则 使 得 不 同 
市 场 间 的 联系 更 紧密 ， 使 得 交易 的 完成 更 迅速 、 更 安全 ， 产 生 了 更 多 的 套利 机 会 和 避 险 机 
会 。 面 对 技术 进步 带 来 的 新 机 会 ， 敏 锐 的 金融 工程 师 们 通过 创新 ， 设 计 出 各 种 利用 和 抓 信 
这 些 机 会 的 金融 工具 ， 促 进 了 金融 工程 的 进一步 发 展 。 

(3) 市 场 发 展 变 化 形成 的 需求 ， 是 促进 金融 工程 发 展 的 内 在 驱动 力 。 市 场 的 发 展 变 
化 ， 既 包括 交易 品种 、 交 易 方 式 的 日 益 多 样 化 ， 也 包括 价格 波动 的 日 益 复杂 化 ， 还 包括 市 
场 监管 等 其 他 方面 的 变化 ， 这 些 变化 会 形成 经 济 主体 对 套利 、 风 险 管理 的 需求 。 正 是 市 场 
变化 引起 的 经 济 主体 关于 套利 、 风 险 管理 等 方面 的 需求 ， 成 为 促进 金融 工程 发 展 的 长 期 的 
内 在 驱动 力 。 




















1.2 金融 工程 的 基本 框架 


1.2.1 现代 金融 学 的 基本 框架 
现代 金融 学 包括 宏观 金融 学 与 微观 金融 学 两 部 分 。 宏 观 金 融 学 主要 涉及 货币 理论 、 利 
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率 理论 、 汇 率 理论 、 内 外 均衡 理论 、 金 融 监管 理论 、 中 央 银 行 理 论 、 商 业 银行 理论 、 货 币 
政策 理论 等 方面 的 内 容 ， 主 要 是 从 宏观 的 角度 ， 着 重 探讨 金融 的 运行 机 制 和 原理 、 金 融 变 
量变 动 对 经 济 的 影响 等 问题 ; 微观 金融 学 是 以 企业 、 个 人 的 金融 决策 和 金融 市 场 作为 研究 
对 象 ， 研 究 的 是 金融 资产 定价 、 资 产 组 合 、 融 资 策略 、 资 金成 本 等 具体 的 金融 问题 ， 主 要 
涉及 货币 时 间 价 值 理论 、 贴 现 现金 流 模型 、 有 效 市 场 假说 、 资 本 资产 定价 理论 、 资 金 机 会 
成 本 理论 、 期 权 定价 理论 、 融 资 次 序 理论 等 方面 的 内 容 。 当 然 ， 宏 观 金融 学 与 微观 金融 学 
并 不 是 孤立 存在 的 ， 两 者 之 间 存在 紧密 的 内 在 关联 ， 共 同 构成 现代 金融 学 的 完整 框架 。 
现代 金融 学 是 目前 的 主流 金融 学 ， 并 且 依然 处 在 不 断 地 修正 与 发 展 过 程 之 中 ， 其 中 
非 对 称 信 息 理论 在 金融 领域 的 应 用 、 行 为 金融 理论 的 发 展 以 及 金融 工程 的 发 展 ， 在 极 大 丰 
富 了 金融 学 内 容 的 同时 ， 大 大 提高 了 金融 学 理论 对 金融 现象 的 解释 力 。 














1.2. 2 金融 工程 的 基本 框架 概述 ,人 

人 和 作为 一人 门生 和， 具有 为 素 统 和 完 的 人 守 要 包 的 
础 、 金 融 工具 、 金 融 工程 技术 3 部 分 内 容 。 。 ，》 

1. 金融 工程 的 理论 基础 NN 

全 工程 的 理论 基本 是 支 反例 融 工程 乓 隐 识 体系 ， 主 要 涉及 金融 理论 、 经 济 学 理论 ， 


数学 和 统计 学 知识 、 会 计 及 法 律 知识 等 劣 阅 的 理论 和 知识 ， 核 心 的 基础 理论 是 估 值 理论 、 
资产 组 合理 论 、 有 效 市 场 理论 、 套 其 保 人 理论 、 期 权 定价 理论 、 汇 率 及 利率 理论 等 。 面 对 
金融 领域 出 现 的 各 种 问题 ， 金 抽 工 程 以 这 些 理论 为 基础 澡 结 从 需要 解决 问题 的 具体 状况 
运用 金融 工具 和 金融 工程 技术 设计 出 适宜 的 解决 向 是 的 思路 、 方 案 、 方 式 和 方法 ， 这 就 
是 金融 工程 的 应 用 。 ;一 RE 

当然 ， 金 融 工 各 入 应 用 除了 依 粹 理论 汕 忆 外。 还 必须 依靠 相关 的 数理 分 析 拷 术 、 计 
算 机 通信 技术 \\ 人 江 智能 技术 等 应 用 性 技术 的 支持 ， 理 则 就 会 大 大 降低 现实 的 操作 性 。 这 
些 应 用 性 技术 温 然 不 是 金融 工程 理论 基础 的 构成 部 分 ， 但 是 ， 却 对 金融 工程 的 应 用 提供 
了 强 有 力 的 技术 支撑 ， 是 与 理论 基础 同样 重要 的 不 可 或 缺 的 支撑 力量 。 

2. 金融 工具 


金融 工具 是 指 用 于 投资 、 融 资 、 结 算 等 金融 交易 过 程 中 的 各 种 工具 ， 包 括 基础 金融 工 
具 (underlying financial instruments) 和 衍生 金融 工具 (derivative financial instruments) 。 基 
础 金融 工具 是 指 能 够 产生 衍生 金融 产品 的 传统 金融 产品 ， 主 要 有 股票 、 债 券 、 现 金 、 商 业 
票据 等 ; 衍生 金融 工具 是 以 某 种 基础 金融 工具 的 存在 为 前 提 ， 其 价格 亦 由 基础 金融 工具 决 
定 的， 主要 包括 远 期 、 期 货 、 期 权 、 互 换 4 种 基本 衍生 金融 工具 以 及 由 它们 通过 变化 、 组 
合 、 合 成 等 方式 再 衍生 出 来 的 一 些 变种 。 这 些 不 同 种 类 的 金融 工具 ， 适 用 于 不 同 的 具体 金 
融 问 题 ， 是 解决 现实 金融 问题 的 常用 工具 。 

3. 金融 工程 技术 


金融 工程 技术 是 运用 金融 理论 和 金融 工具 解决 具体 金融 问题 的 技术 和 方法 ,不 仅 包 括 
设计 解决 问题 的 思路 、 方 案 、 流 程 的 技术 ,还 包括 对 金融 工具 进行 构造 的 技术 。 在 金融 工 
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程 的 整体 框架 里 ， 最 为 核心 的 部 分 是 金融 工程 技术 及 其 应 用 。 这 些 理论 和 工具 都 是 为 了 解 
决 问题 服务 的 ， 如 何 运 用 这 些 理论 和 工具 决定 着 问题 解决 的 方式 及 结果 ,因此 ,金融 工程 
技术 的 应 用 是 金融 工程 的 关键 环节 。 
从 应 用 的 角度 看 ， 凡 是 解决 现实 金融 问题 的 做 法 ,都 可 以 视 为 金融 工程 技术 。 具 体 而 
言 ,金融 工程 技术 主要 有 3 类 : 一 是 金融 领域 中 新 思想 的 形成 和 新 观念 的 出 现 ， 如 第 一 份 
期 权 合约 的 产生 ; 二 是 对 已 有 观念 的 拓展 和 重新 理解 与 运用 ， 如 在 商品 交易 所 推出 金融 期 
货 作为 新 品种 ; 三 是 指 对 已 有 的 金融 工具 进行 分 解 或 重新 组 合 ， 形 成 新 的 金融 工具 或 新 的 
解决 金融 问题 的 方案 ， 即 通常 所 说 的 金融 工程 技术 。 
很 显然 ， 现 代金 融 学 理论 是 金融 工程 的 基础 ， 金 融 工 程 仍 处 在 金融 学 的 框架 内 ， 而 不 
是 独立 于 金融 学 的 框架 之 外 。 离 开 了 金融 领域 ,金融 工程 就 不 能 再 称 作 金 融 工 程 。 因 此 ， 
金融 工程 与 现代 金融 学 并 不 冲突 ， 而 是 金融 学 的 新 发 展 ， 是 现代 金融 学 的 一 个 重要 组 成 部 
分 ， 也 是 金融 学 的 一 个 发 展 方向 。 AAA 
RN 







































































1.3 金融 工 
加 
全 融 工 程 的 应 用 是 指 运 用 金融 工程 技术 解决 现实 金融 问题 的 过 程 。 从 实践 看 ， 金 融 工 
程 技 术 在 金融 领域 的 应 用 呈现 出 日 益 广 汽 的 趋势 ， 尤 其 是 在 金融 风险 管理 方面 ， 金 融 工程 
技术 发 挥 着 非常 重要 的 作用 。 从 应 用 的 全 的 看 ， 金融 工程 常用 于 套 期 保值 、 投 机 、 套 利 以 
及 通过 构造 的 方式 获 利 和 降低 风险 等 疗 面 。 > 


YA WN 


1.3.1 套 期 保值 < AN 

套 期 保值 通常 基 指 利加 远 期 交易 、 i 等 手段 对 冲 现存 交易 的 风险 
从 而 较 好 地 锁定 收 痢 的 行为 。 正 是 因为 套 基 保值 在 管理 风险 和 获取 收益 方面 加 
能 够 发 挥 良好 的 作用 ， 所 以 它 成 为 被 广泛 应 用 的 一 项 交易 技术 。 届 才 加 

至 于 选择 何 种 交易 方式 作 套 基 保 值 ， 首 先 取 决 于 可 供 交易 者 选择 的 交易 ”车 
方式 的 种 类 ， 然 后 是 交易 者 根据 自己 的 权衡 作出 套 期 保值 交易 方式 的 选择 。 mp 
如 果 仅 有 期 货 市 场 存 在 ， 交 易 者 就 只 能 选择 期 货 交易 方式 作为 套 期 保值 的 策 【拓展 视频 
略 选择 ， 而 如 果 同 时 存在 远 期 市 场 、 期 货 市 场 、 期 权 市 场 等 ， 交 易 者 就 可 以 根据 自己 的 情 
形 来 选择 具体 的 套 期 保值 策略 。 从 保值 策略 的 具体 操作 看 ， 存 在 多 头套 期 保值 和 空头 套 其 
保值 两 种 方式 。 如 果 交 易 者 现存 交易 形成 的 是 多 头头 寸 那么 需要 采取 空头 套 期 保值 的 交 
易 策 略 ， 反 之 ， 则 需要 采取 多 头套 期 保值 的 交易 策略 。 

以 最 常见 的 国际 贸易 套 期 保值 为 例 ， 为 了 管理 外 汇 风 险 以 锁定 收益 预计 未 来 有 外 汇 
收入 的 出 口 商 需要 采取 空头 套 期 保值 的 策略 。 即 将 预计 的 外 汇 收入 通过 远 期 、 期 货 或 期 权 
的 方式 卖 出 ， 而 预计 未 来 需 对 外 付 汇 的 进口 商 就 需要 采取 多 头套 期 保值 交易 策略 。 

对 于 持 有 国定 利率 有 价 证 券 的 投资 者 来 说 ， 为 了 防止 利率 上 升 而 使 有 价 证 券 的 价格 下 
跌 ， 该 交易 者 可 通过 出 售 利率 期 货 合约 的 方法 ( 即 作 空 头套 期 保值 交易 ) 来 固定 有 价 证 券 的 
价格 。 如 果 未 来 利率 上 升 ， 那 么 该 交易 者 在 现货 市 场 上 的 损失 可 以 由 期 货 市 场 的 列 利 来 补 
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偿 ， 如 果 利 率 未 涨 反 跌 ， 那么 亦 可 用 现货 市 场 的 收益 来 抵 补 期 货 市 场 的 亏空 。 从 而 有 效 地 
将 收益 固定 在 是 前 的 水 平 上 。 








TD 


某 出 口 企业 半 年 后 将 收 到 一 笔 美元 外 汇 ， 该 企业 现在 打算 通过 远 期 外 汇市 场 按照 固定 汇率 (如 1 美 
元 一 6. 37 元 人 民 币 ) 把 美元 卖 出 。 这 样 。 无论 半 年 后 美元 实际 汇率 如 何 变化 ， 该 企业 的 财务 状况 都 不 会 
受到 影响 ， 达 到 了 风险 转移 的 目标 ， 以 确定 性 代替 了 不 确定 性 。 风 险 由 该 企业 转移 到 了 交易 对 手 身 上 。 


1.3.2 投机 


“投机 ”在 中 文中 一 直 具 有 浓厚 的 旺 义 ， 被 理解 为 通过 不 正当 于 段 获取 有 韦 正 这 的 利 
益 ， 而 “投机 ”的 英文 是 speculation， 其 义 是 指 “ 预 测 " 是 亏 个 中 性 词 。 从 市 场 经 济 的 
发 展 实践 看 。。 投 机 ” 被 认为 是 活跃 市 场 的 正常 力量 。 并 不 们 所 指责 。 更 为 重要 的 是 ， 
在 金融 市 场 中 ， 投 机 与 投资 并 无 严格 的 界限 。 ER 

ere dei 行 的 以 获取 价差 为 目的 的 先 卖 后 买 
或 先 买 后 卖 的 交易 。 投 机 者 如 果 对 市 场 看 涨 时 价格 上 升 了 或 对 市 场 看 跌 时 价格 下 跌 了 ， 则 
SE er 
了 ， 则 会 由 于 预测 失误 而 遭受 损失 > 因 ”投机 的 实质 是 投机 者 以 承担 风险 为 代价 来 获取 

> 和 








投机 利润 的 。 E At 

通常 来 说 ， 交 易 者 既 可 通 进 现货 市 场 进行 投机 交易 ， 也 可 通过 期 货 市 场 进行 投机 交 
易 ， 还 可 以 通过 远 期 交易 》 期 权 交易 进行 投机 。 以 期 货 市 场 为 例 ， 期 货 投 机 是 指 投机 者 通 
过 对 价格 的 预期 ,首先 在 判断 价格 上 升 (下 放 ) 时 买 进 ( 卖 出 )， 然 后 在 将 来 某 个 时 间 再 卖 出 
作风 机 近 从 人 内 交 可 和 洒 到 直人 直人 类 断 。 凡人 
出 局 后 可 获取 投机 利润 ， 如 果 价 格 走势 与 判断 相反 ， 则 投机 者 平 仓 出 局 后 承担 投机 损失 。 
为 投机 的 目的 在 于 赚 取 差价 收益 ， 所 以 期 货 投机 者 一 般 只 是 平 仓 了 结 ， 而 不 会 进行 实物 














交割 。 





某 投机 者 在 6 月 预计 9 月 玉米 的 期 货 价格 将 上 升 ， 则 可 以 在 6 月 决定 买 进 9 月 玉米 合约 若干 手 ， 如 
果 玉 米 价格 走势 符合 预期 ， 该 投机 者 就 可 以 在 合约 到 期 之 前 卖 出 合约 平 仓 ， 并 获得 扣除 手续 费 后 的 价差 
收益 。 若 预计 错误 ， 则 投机 者 会 遭受 损失 并 支付 手续 费 。 如 果 该 投机 者 预计 9 月 玉米 期 货 价格 将 下 趴 
则 他 应 在 6 月 卖 册 期货， 然后 待机 补 进 以 获 利 。 

显然 ， 期 货 投 机 的 关键 在 于 对 期 货 市 场 价格 变动 趋势 的 分 析 、 预 测 是 否 准确 ， 由 于 影 
响 期 货 市 场 价格 变动 的 因素 有 很 多 ， 特 别 是 心理 、 突 发 事件 等 因素 难以 预测 ， 央 此 ， 作 出 
正确 判断 的 难度 比较 大 ， 投 机 的 风险 也 比较 大 。 

通过 现货 市 场 、 远 期 市 场 、 期 权 市 场 也 可 以 进行 投机 交易 ， 并 且 操作 原理 也 大 致 与 期 
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货 市 场 一 样 。 当 然 ， 由 于 不 同市 场 并 不 完全 相同 ， 而 且 各 具 特 点 ， 因 此 ， 尽 管 投 机 的 原理 
一 样 ， 但 是 在 具体 的 操作 方面 ， 不 同市 场 还 是 存在 一 些 差异 的 。 正 是 这 些 特 点 与 差异 ， 为 
不 同 的 交易 者 提供 了 不 同 的 投机 策略 选择 ， 从 而 更 好 地 满足 了 不 同 交易 者 的 各 种 交易 
需求 。 


1.3.3 套利 


套利 是 指 交易 者 利用 市 场 上 暂时 存在 的 不 合理 的 价格 关系 ， 通 过 同时 买 进 和 卖 出 相同 
或 相关 资产 ， 从 中 赚 取 价格 差异 的 交易 行为 。 理 论 上 的 套利 是 没有 风险 的 ， 交 易 者 可 以 在 
不 需要 期 初 投资 支出 的 条 件 下 获取 无 风险 报酬 。 但 在 现实 世界 中 ， 大 部 分 套利 都 存在 风 
险 ， 并且 至 少 需 要 一 些 适 量 的 投资 。 套 利 操作 既 可 以 在 商品 市 场 进行 ， 也 可 以 在 金融 市 声 
进行 。 金 融 市 场 上 的 套利 交易 是 一 种 常见 的 交易 活动 ， 它 能 够 增加 市 场 交易 的 活路 程度 
CT en 

a 0 
间 段 内 的 不 合理 价格 差异 ， 回 相关 人 金融 资产 在 同一 时 间 殿内 存在 不 合理 的 价格 差异 ， 回 同 
种 爹 融资 产 在 不 同 金 融 市 场 之 间 存 在 不 合理 的 价 将 路 异 。 根 据 不 合理 价格 关系 的 3 种 情 
况 ， 套 利 交易 主要 可 分 为 3 种 形式 。 2 


1. 路 时 间 套 利 交易 上 

om all 
以 期 货 市 场 为 例 ， 交 易 者 可 以 莉 朋 同 汪 交 易 所 同一 种 有 任 证 竣 的 不 同 交割 期 限 的 期 货 价 格 
的 差异 进行 套利 交易 活动 -车 光 期 期 货 合约 价格 上 涨 电 度 大 于 近期 期 货 合约 上 涨幅 度 或 远 
期 期 货 合约 价格 下 跌幅 度 下 于 近期 期 货 合约 下 跌 旺 度 、 虽 进行 卖 空 近期 期 货 合约 并 买 空 远 
期 期 货 合约 的 套利 交易 ; 与 此 相反 ， 若 远 戎 其 贷 谷 约 的 价格 上 涨幅 度 小 于 近期 期 货 合 约 的 
上 涨幅 度 或 远 期 期货 合约 的 价格 下 跌幅 度 天 于 近期 期 货 合约 的 下 跌幅 度 ， 则 买 空 近期 期 货 
合约 并 卖 空 远 期 期 货 合约 的 套利 交易 。 

2. 跨 品 种 套利 交易 

跨 品种 套利 交易 是 指 在 买 进 或 卖 出 一 种 交易 标的 资产 的 同时 ， 卖 出 或 买 进 另 一 种 交 
易 标 的 资产 的 套利 活动 。 以 期 货 市 场 为 例 ， 交 易 者 可 以 在 买 进 某 种 有 价 证 券 期 货 合约 的 
同时 卖 出 另 一 种 有 价 证 券 期 货 合约 ， 以 期 利用 不 同 的 有 价 证 券 期 货 之 间 的 价差 获取 
利润 。 

3. 路 市 场 套利 交易 

跨 市 场 套利 交易 是 指 利用 同一 交易 品种 在 不 同 交易 地 点 的 价差 获取 收益 的 套利 行为 
外 汇市 场 的 两 地 套 汇 和 三 角 套 汇 就 属于 典型 的 跨 市 场 套利 交易 。 


XX 











至 









11 月 初 ， 受 利空 因素 的 影响 苏黎世 市 场 黄金 1 月 期 货 价格 为 396 美元 / 益 司 ; 同时 伦敦 市 场 
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1 月 黄金 期 货 价 为 402 美元 / 爸 司 。 某 投资 基金 注意 到 这 一 反常 价差 状况 ， 并 判断 不 久 价 格 还 将 下 
降 ， 于 是 果断 入 市 进行 套利 操作 。1 周 后 ， 两 市 场 的 价格 均 降 为 394 美元 /又 司 ， 交 易 者 获取 了 套利 
利润 。 


1.3.4 构造 


金融 工程 中 所 说 的 构造 又 称 组 合 分 解 交易 技术 ， 它 是 指 通过 对 基础 金融 工具 及 其 衍生 
品 进 行 分 解 、 组 合 ， 从 而 构造 出 新 的 金融 产品 以 管理 风险 或 获得 收益 的 交易 技术 ， 是 金融 
工程 的 核心 技术 。 
从 理论 上 讲 ， 虽 然 金 融 市 场 上 的 各 种 价格 应 该 是 均衡 的 ， 但 是 由 于 市 场 的 不 完善 以 及 
外 在 因素 的 干扰 ， 故 使 得 市 场 中 的 各 种 价格 经 常 偏离 理论 上 的 均衡 价格 ， 这 就 为 交易 者 提 
供 了 获取 利润 的 环境 和 空间 。 采 用 组 合 分 解 技术 ， 利用 基础 的 金融 产品 (如 股票 和 债券 和 























条 生产 (如 法、 淘 浊 、 甘 权 、 于 和 作为 外 本 亲 旨 全 成 新 的 有 
Ee 在 分 解 后 加 以 重新 组 合 ， 就 
可 以 创造 出 新 的 获 利 机 会 或 降低 、 转 移 风 险 。 例 如 5\ 姑 果 现 有 金融 产品 的 风险 较 高 ， 交 易 
者 参与 的 积极 性 较 低 ， 那 么 可 以 采用 金融 工程 的 分 解 我 术 来 降低 风险 或 转移 风险 ， 从 而 提 
高 该 产品 的 交易 活跃 度 ， 如 果 现 有 产品 的 风 隆 是 市 场 参与 者 不 愿 接受 的 ， 那 么 可 以 采用 金 
融 工程 技术 设计 出 符合 他 们 的 收益 /风险 偏好 的 新 产品 

从 应 用 的 角度 看 ， 组 合 分 解 找 术 二 般 有 ， 四 资产 证 凑 化 技术 ， 是 一 种 现 有 金融 资产 
的 集中 与 分 制 技术 ， 用 于 能 够 产生 麻 预 见 现金 流 收 人 但 起 到 流动 性 的 资产 的 风险 管理 ; 
@ 远 期 、 掉 期 、 互 换 组 乒 术 用 于 香 、 汇 半音， 有 人大 基 、 窑 和 与 投机 
技术 ， 常 用 于 商品 现货 、 觅 票 、 债 券 与 现汇 的 过来 价格 的 风险 管理 ， 回 期权 套 期 与 套利 
技术 ， 可 用 于 现货 \- 逢 货 、 股 权 的 风险 管 球 + 名 资本 组 合 与 分 解 技术 ， 常 用 于 企业 资 
负债 管理 ，@@ 资 产 重 组 一 “资产 的 组 合 与 分 解 技术 ， 党 用 于 企业 收购 与 兼并 ，@@ 投 资 
合 技术 ， 常 用 于 证 券 投资 基金 的 风险 管理 ;加 信用 风险 的 度量 技术 ， 主 要 用 于 信用 风险 
管理 。 

在 金融 实践 中 ， 大 部 分 的 组 合 交易 是 通过 现货 与 期 货 、 现 货 与 远 期 、 期 货 与 期 货 、 期 
货 与 期 权 、 即 期 与 远 期 、 远 期 与 期 权 之 问 的 组 合 套 作 进 行 的 。 例 如 ， 如 果 对 行情 看 跌 ， 那 
么 可 以 采用 以 下 4 种 组 合 交易 策略 来 防范 标的 物价 格 下 降 的 风险 ， 卖 出 期 货 合约 ， 买 进 看 
跌 期 权 (put option) ， 卖 出 看 涨 期 权 (eall option)， 卖 出 期 货 合约 同时 买 人 相关 期 货 看 涨 期 
权 。 如 果 对 行情 看 涨 ， 那么 可 以 采用 另外 4 种 组 合 交 易 策略 来 防范 标的 物价 格 下 降 的 风 
险 ， 买 进 期 货 合约 ， 买 进 看 涨 期 权 ， 卖 出 看 跌 期 权 ， 买 人 期 货 合约 同时 卖 出 相关 期 货 看 跌 
期 权 。 而 对 于 一 个 看 不 清楚 涨 跌 方 向 的 行情 ， 可 以 有 3 种 组 合 交易 策略 防范 价格 剧烈 波动 
的 风险 ， 买 进 双重 期 权 ， 买 人 期 货 合约 ， 卖 出 看 涨 期 权 ， 同 时 买 进 看 跌 期 权 ， 卖 出 期 货 合 
约 ， 买 进 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 看 跌 期 权 。 

显然 ， 构 造 技术 很 有 用 ， 但 是 也 有 一定 的 难度 。 交 易 者 不 仅 必须 对 基础 金融 工具 和 街 
生 爹 融 工具 有 深刻 的 理解 。 而 且 要 有 丰富 的 交易 经 验 ， 此 外 ， 还 要 善于 洞察 和 把 握 昔 含 于 
市 场 变化 中 的 各 种 机 会 。 
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1.4 金融 工程 的 发 展现 状 及 前 景 


1.4.1 金融 工程 的 发 展现 状 


金融 工程 的 发 展 ， 在 世界 各 国 并 不 平衡 ， 大致 与 各 国 的 发 展 程度 相 适 应 ， 发 达 国 家 的 

金融 工程 的 发 展 水 平 明 显 领先 于 不 发 达 国家 ， 代 表 着 金融 工程 的 发 展 方向 。 
国 是 金融 工程 发 展 的 领先 者 ， 它 不 仅 是 绝 大 多 数 金 融 工 程 领域 的 创新 技术 和 工具 的 
发 端 地 ， 还 是 最 新 的 金融 工程 技术 和 工具 的 产生 地 和 应 用 地 。2008 年 发 生 的 国际 金融 危 
机 ， 虽 然 始 于 美国 的 次 级 房地产 抵押 贷款 市 场 ， 但 是 其 扩散 与 深化 却 源 于 不 受 监管 的 衍生 
金融 工具 市 场 ， 而 最 具 破 坏 性 的 衍生 金融 工具 则 是 担保 债务 凭 1 ee debt obli- 
gation，CDO) 和 信用 违约 互 换 (credit default swap，CDS)， 和 箱 生 爹 融 工具 都 是 基于 
金融 工程 创新 策略 设计 出 来 的 ， 不 属于 常见 se 
主要 由 美国 的 金融 机 构 持 有 并 销售 给 欧洲 、 亚洲 的 周 风 + 4 行 和 保险 公司 。 此 外 ,包括 基 
于 未 来 经 营业 绩 预 测 的 股权 互 换 协 议 等 新 的 金 s 具 ， 也 是 由 美国 的 金 > 融 机 构 设 计 出 来 并 
加 以 应 用 的 。 可 以 说 ， 美 国 在 金融 工程 的 设计 并 应 用 全 面 发展 、《 领先 世界 ， 其 他 发 达 
国家 的 金融 工程 发 展 略 有 创新 设计 、 RR a 不 发 ; 发达 加 家 则 旺 现 为 全 乏 创 新 
设计 、 应 用 参差 不 齐 的 情况 。 

中 国 仍 属于 不 发 达 国 家 ， i i 工程 应 用 进步 较 快 但 缺乏 
金融 工程 创新 设计 能 力 。 应 用 方 面 ; 管理 前 g 门 和 金融 机 将 顺应 经 经 济 、 金 融 快 速 发 展 的 需 
求 ， 积 极 学 习 发 达 国 家 融 工程 发 展 成 果 ， 把 较 肖 成 名 的 金融 工程 技术 和 产品 设计 应 用 
到 自身 的 业务 领域 如 股指 期货、 外汇 远 期 产 “ 唱 的 推出 ; 金融 工程 学 则 逐渐 成 为 国内 大 多 
数 金融 专业 的 主 下 课程。 但 是 ， 从 金融 栅 构 欧 经 营 和 金融 市 场 的 交易 品种 看 ， 找 不 到 金融 
工程 创新 设计 的 样 汪 。 


1.4.2 金融 工程 的 发 展 前 景 


可 以 说 ,在 没有 思维 禁 铀 、 体 制约 束 的 条 件 下 ， 只 要 有 市 场 需求 ， 会 自发 创造 
te a 

这 将 形成 对 金融 工程 发 展 的 长 期 需求 要求 金融 工程 师 们 或 金融 从 业者 们 提供 相应 的 
产品 与 服务 。 在 利益 的 驱动 下 ,金融 工程 的 创新 设计 将 会 不 断 出 现 ， 推 动 金融 工程 进入 新 
的 发 展 阶段 。 

当然 ， 由 于 各 国 的 制度 差异 和 技术 进步 差异 ， 未 来 金融 工程 的 发 展 依然 会 呈现 出 速度 
不 一 、 进 展 各 异 的 不 平衡 局 面 。 怎 样 在 未 来 的 发 展 中 表现 更 好 ， 对 于 中 国 来 说 ,确实 是 一 
个 值得 重视 的 问题 。 


CR 小 结 


1. 金融 工程 结合 经 济 和 人 金融 理论 、 数 学 、 现 代 信息 技术 ， 形 成 了 系统 性 的 原理 、 方 
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法 和 工具 ,着重 对 金融 领域 问题 的 创造 性 解决 。 

2. 金融 工程 具有 较为 系统 和 完整 的 框架 ， 主 要 包括 金融 工程 理论 基础 、 金 融 工具 、 
金融 工程 技术 3 部 分 内 容 。 

3. 金融 工程 的 应 用 是 指 运 用 金融 工程 技术 解决 现实 金融 问题 的 过 程 。 从 实践 看 ， 金 
融 工 程 技术 在 金融 领域 的 应 用 呈现 出 日 益 广 泛 的 趋势 ， 尤 其 是 在 金融 风险 管理 方面 ， 金 融 
工程 技术 发 挥 着 非常 重要 的 作用 。 从 应 用 的 目的 看 ， 金 融 工 程 常 用 于 套 期 保值 、 投 机 、 套 
利 以 及 通过 构造 的 方式 获 利 和 降低 风险 等 方面 。 

4. 套 期 保值 通常 是 利用 远 期 交易 、 期 货 交 易 、 期 权 交易 等 手段 对 冲 现 存 交 易 的 风险 ， 
从 而 较 好 地 锁定 收益 的 行为 。 

5. 投机 交易 是 指 交易 者 基于 自己 的 价格 走势 判断 所 进行 的 以 获取 价差 为 目的 的 先 卖 
后 买 或 先 买 后 卖 的 交易 。 A 

6. 套利 是 指 交易 者 利用 市 场 上 暂时 存在 的 不 合理 的 价 关 卫 > 通过 同时 买 进 和 而 
相同 或 相关 资产 ， 从 中 赚 取 价格 差异 的 交易 行为 。 理 论 Tvgeyaw 
te ha a 

ee ， 是 指 通过 对 基础 金融 工具 及 其 
衍生 品 进行 分 解 、 组 合 ， 从 而 构造 出 新 的 ee 
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本 章 主要 介绍 MM 理论 的 基本 假设 和 基本 结论 、 人 金融 工程 的 两 大 基本 分 析 法 : 无 套 
利 分 析 法 和 积木 分 析 法 。 其 中 ， ee 


2.1 aa 


2.1.1 传统 资本 结构 理论 


有 
本 结构 通常 是 指 企业 长 期 债务 资本 和 股权 资本 的 构 
从 间 的 财务 目标 就 是 使 从 业 价值 最 大 化 ， 而 企业 价值 是 
rer 股权 资本 和 档 雏 尺 之 间 的 比率 称 为 企业 的 融资 
结构 或 资本 结 9 。 企 业 财务 目标 是 要 确定 两 者 之 间 欧 基 竺 比例 结构 ， 从 而 使 企业 价值 达到 
最 大 化 。 对 这 -站 尼克 本 结论、 在 六 国家、 先后 出 现 净 收益 理论 、 营 
业 收 益 理论 和 折 汕 更 论 这 3 种 理论 部 属于 统 的 交 本 结构 理论 ， 

L, 净 收 着 理论 

净 收 益 理 论 认为 ， 利 用 债务 可 以 降低 企业 的 加 权 平 均 资本 成 本 。 负 俩 程度 越 高 ， 加 权 
平均 资本 成 本 就 越 低 ， 企 业 价值 就 越 大 。 

2. 营业 收益 理论 

营业 收益 理论 认为 企业 在 增加 成 本 较 低 债 务 资本 的 同时 ,企业 风险 也 增加 了 ， 这 会 
人 相让， 一 升 一 降 ， 企 业 加 权 平均 资本 成 本 没什么 变动 ， 因 此 ， 该 理论 认 

企业 不 存在 最 优 的 资本 结构 。 

3. 折 中 理论 

折 中 理论 是 净 收益 理论 和 营业 收益 理论 的 折 中 。 该 理论 认为 ， 企 业 虽 在 负债 多 、 风 
给 大 的 同时 ， 会 导致 股权 成 本 上 升 ， 但 在 一 定 程度 内 不 会 完全 抵消 利用 成 本 较 低 债务 所 
带 来 的 好 处 ， 因 此 ， 会 使 加 权 平 均 资本 成 本 下 降 ， 企 业 价 值 上 升 。 但 一 旦 超过 其 限度 ， 
贡 权 资本 成 本 的 上 升 就 无 法 青 由 债务 的 低 成 本 抵消 ， 因 此 ， 加 权 平均 资本 成 本 又 会 上 
升 。 由 下 降 变 为 上 升 的 转折 点 ， 便 是 加 权 平均 资本 成 本 的 最 低 点 ， 此 时 ， 企 业 的 资本 结 
构 达到 最 优 。 
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2.1.2 MM 理论 ” 


1958 年 ， 佛 朗 哥 。 莫 迪 利 亚 尼 (Franco Modigliani) 和 默 顿 。 米 勒 发 表 了 著名 的 论文 一 一 
《资本 成 本 、 公 司 金 融和 投资 理论 )， 现代 资本 结构 理论 (又 称 MM 理论 ) 就 此 诞生 ， 该 理 
论 的 提出 极 大 地 震惊 了 金融 学 术 界 ， 佛 朗 哥 . 葛 迪 利 亚 尼 和 默 顿 , 米 勒 因此 而 荣获 诺 贝 尔 
经 济 学 奖 。 他 们 的 理论 成 果 中 包含 的 无 套利 分 析 思 想 在 后 来 产生 了 巨大 的 影响 ， 成 为 现代 
金融 学 的 方法 论 革命 。 

1，MM 理论 的 基本 假设 

企业 资本 结构 的 最 简单 含义 是 企业 负债 和 权益 的 比例 结构 。MM 理论 揭示 出 企业 的 资 
本 结构 与 企业 的 价值 无 关 ， 巾 此 引申 出 企业 的 金融 活动 本 质 上 并 不 创造 价值 ， 并 阐明 企业 
en 
然 ，MM 理论 的 这 些 结论 都 是 在 一 定 的 假设 条 件 下 得 出 的 与 钠 起 来 ，MM 理论 的 基本 候 
设 有 以 下 几 个 方面 。 并 

(1) 市 场 是 无 摩擦 的 ， 即 不 存在 交易 成 本 、 代 i 
和 个 人 所 得 税 。 XNs 

(2) 个 人 和 公司 可 以 按照 同样 的 利 兴 进 和 并 贷 ， 同 时 无 认 举 贷 儿 少 。 个 人 和 公司 的 负 
债 都 不 存在 风险 。 NAD 

(3) 经 营 条 件 相似 的 公司 具有 相同 的 经 营 风险 。 。 

不 企业 国电 有 全 作为 

(5) 公司 的 任何 信息 都 可 区 天 成 本 地 传递 给 市 加 肖扬 有 参与 者 

2，MM 理论 的 基本 结论 SR 

MM 理 汉 第 命题 ， 在 MM 理论 往 设 宁 御 下 ， 企 业 价值 与 其 资本 结构 无 关 。 

下 面 通过 单 的 例子 来 说 明 MM 理论 的 第 一 命题 ， 并 且 学 习 无 套利 均衡 分 析 法 ， 

【 例 2-1]】 假设 有 A、B 两 家 公司 ,它们 的 经 营 风险 相同 ,资产 性 质 也 完全 相同 ， 但 
资本 结构 (负债 /权益 ) 不 同 。 在 没有 所 得 税 的 情况 下 ,公司 所 有 净 收 益 都 将 以 股利 的 形式 
分 配给 股东 。 两 家 公司 每 年 创造 的 息 税 前 收益 EBIT 都 是 1 000 万 元 人 民 币 。A 公司 的 资 
本 全 部 由 股本 权益 构成 ， 共 100 万 股 。 根 据 公 司 未 来 收入 现金 流 的 风险 性 质 ， 人 金融 市 场 对 
于 该 公司 股票 的 预期 收益 率 rr 二 10%; B 公司 的 资本 中 有 4 000 万 元 的 负债 ,年 利率 是 
8 中 ,并 假设 B 公 司 债务 没有 风险 ， 也 没有 到 期 日 。 那 么 ，B 公司 的 权益 价值 究竟 是 多 少 ? 

理论 上 ，A、B 两 家 公司 永远 存在 ， 那 么 A 公司 的 市 场 价值 可 计算 如 下 。 

2 arn 2 ty 16% = 10 000 (元 ) 

人 A 公司 的 每 股 股票 价格 即 为 10 000/100 王 100( 元 / 股 )。 

BB 公司 的 资本 中 有 4 000 万 元 的 负债 ， 可 以 认为 是 公司 发 行 的 债券 ， 年 利率 是 8%。 
假设 也 公司 债务 没有 风险 .也 没有 到 期 日 ， 则 市 场 的 无 风险 利率 为 8%。 因 此 ,企业 负债 





























* 表示 相对 较 难 的 内 容 ， 余 同 。 
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的 市 场 价值 就 可 计算 如 下 。 
2 4 各 人 4 000 (万 元 ) 


在 无 税 条 件 下 ， 企 业 的 收益 也 必须 先 付 利息 ， 剩 余 的 才能 分 给 股东 ， 因 此 ， 每 年 可 以 
分 配给 股东 的 收益 是 EBIT 减 去 320 万 元 。 不 妨 假定 也 公司 的 股份 教 是 60 万 股 ， 则 在 上 
述 条 件 下 ， 可 以 断定 BB 公司 的 股票 价格 是 100 元 / 股 。 

如 果 忆 公司 的 股票 价格 不 是 100 元 / 股 ， 如 110 元 / 股 ， 则 投资 者 采取 以 下 策略 就 可 以 
进行 无 风险 套利 ， 即 买 入 1% 的 A 公司 的 股票 ( 即 1 万 股 )， 同 时 卖 空 1% 的 B 公司 的 债券 


(价值 40 万 元 ) 和 股票 (6 000 股 ) 。 


交易 产生 的 现金 流 ， 见 表 2 一 1。 














表 2-1 无 风险 套利 的 现金 流 
套利 头寸 即时 现金 流 (万 元 ) 上 年 的 现金 流 (万 元 ) 
买 人 1%A 公司 股票 一 100 ‘NN EBIT 的 1% 
卖 空 1%B 公司 股票 66 AH 一 (EBIT 一 320) 的 1% 
卖 空 1%B 公司 债券 IANA 一 3.2 
净 现 金 流 ~ 全 ， 0 








这 样 ， 该 投资 省 在 理论 上 蚁 不 花 痪 区 条 成 本 又 不 承担 任何 风险 地 获取 6 万 元 的 净利 
润 ， 这 说 明 马 公司 的 股票 价值 被 商 半 也、 因 套利 行为 所 闻 王 的 供需 不 均 衔 的 市 场 力量 会 将 
其 价格 向 下 压 至 每 股 100 元 的 殉 笑 价 格 为 止 。 同样 道理 (% 如 果 B 公司 股票 价格 低 于 100 
元 ,如 90 元 / 股 ， 则 套利 考 可 以 移 建 相反 的 套利 头 叶 \ 辐 幸 获 得 无 风险 利润 。 套利 产生 的 
市 场 力量 也 会 推动 其 答 格 ww 

在 市 场 处 于 的 衡 谈 坊 时 ， 不 存在 无 确 答 赛 利 和 会 。 若 出 现 了 无 风险 套利 机 会 ， 就 说 明 
市 场 处 于 不 均 痪 状 次 ， 而 套利 力量 将 会 推动 场 重建 均衡 ， 市 场 一 旦 恢复 均衡 ， 套 利 机 会 
就 会 消失 。 在 均衡 市 场 时 无 套利 机 会 ， 这 就 是 无 套利 分 析 法 的 依据 。 市 场 效 率 越 高 ， 重 建 
均衡 的 速度 就 越 快 。 

因为 B 公司 的 股票 价格 也 是 100 元 / 股 ， 所 以 也 公司 的 权益 市 场 价值 应 为 6 000 万 元 
(100 元 / 股 X60 万 股 )。B 公司 的 市 场 价值 就 应 该 是 10 000 万 元 (4 000 万 元 的 负债 市 值 加 
上 6 000 万 元 的 权益 市 值 )， 与 A 公司 的 企业 价值 相等 。 由 此 ， 可 以 得 出 MM 理论 的 第 一 
命题 : 在 MM 假设 条 件 下 ， 企 业 价 值 与 其 资本 结构 无 关 。 

企业 的 价值 是 由 其 增值 能 力 所 决 定 的 ， 而 与 该 公司 的 融资 方式 以 及 股本 结构 无 关 。 即 
融资 活动 本 身 并 不 创造 任何 价值 。 资 产 的 增值 能 力 表现 为 资产 负债 表 的 左 栏 ， 股 本 结构 和 
融资 方式 则 属于 资产 负债 表 的 右 栏 。 公 司 发 放 红 利 的 水 平 、 公 司 增 发 股票 的 数量 、 公 司 资 
产 和 债务 的 比例 等 都 发 生 在 资产 负债 表 的 右 栏 ， 因 而 都 与 公司 的 盈利 能 力 无 关 ， 也 不 会 影 
响 到 企业 的 市 场 价值 了 了 。 


中 ” 默 顿 . 米 勒 教授 后 来 对 MM 理论 作出 一 定 的 修正 ， 即 在 有 税收 的 情况 下 ， 
将 贷款 利息 抵 扣 税 前 收入 而 创造 价值 。 


公司 的 贷款 行为 可 以 通过 
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(2) MM 理论 第 二 命题 : 在 MM 理论 假设 条 件 下 ， 资 金成 本 取决 于 资金 的 运用 ， 而 
不 是 资金 的 来 源 。 

如 果 一 家 公司 为 某 个 投资 项 目 融 资 .那么 该 项 目 所 获得 的 融资 成 本 ,只 取决 于 该 项 目 
本 身 的 盘 利 能 力 和 风险 水 平 ， 而 不 是 资金 来 源 。 如 果 该 投资 项 目 被 市 场 认 为 是 有 较 好 的 收 
益 且 风险 较 低 时 ， 那 么 该 公司 能 轻易 地 从 市 场 获得 低 成 本 资金 ， 如果 该 投资 项 目 被 市 场 认 
为 是 高 风险 低 收益 时 ， 那 么 该 公司 只 能 以 较 高 的 成 本 筹集 资金 。 

在 MM 理论 假设 条 件 下 ,企业 的 加 权 平 均 资 本 成 本 (weighted average cost of capital， 
WACC) 按 下 式 计算 : 




















WACC=r. 二 + 让 (= 
式 中 , 和 巨 一 分 别 是 企业 负债 和 权益 的 市 场 价值 ; . 
/一 一 无 风险 收益 率 ; ,人 
.一 一 权益 资本 的 预期 收益 率 。 \ 
由 式 (2- 1) 可 以 导出 权益 资本 成 本 为 ND 
i 《A_\I\ID 
六 VACCTCVARNF 到 (2-2) 


从 式 (2 1) 是 否 可 以 得 出 以 下 结论 ， 即 如 时 公司 从 银行 得 到 的 贷款 利率 低 于 公司 资本 
权益 的 预期 回报 率 ， 那 么 增加 贷款 就 可 以 降低 资金 成 本 。 

人 
无 负债 公司 的 权益 资本 成 本 加 上 风险 补偿 ， 风 险 补偿 的 比 般 因子 是 负债 权益 比 ， 具 体 可 
见 式 (2 -2)。 这 是 因为 公司 的 次 木 权益 的 预期 回报 7 会 人 着 该 公司 的 负债 比例 的 升 高 而 
增加 ， 同 时 ， 这 种 新 增 访 的 预期 回报 率 ， 正 好 资 人 所 承担 的 额外 风险 所 抵消 ， 即 投 次 
人 只是 同步 地 增加 子 其 投资 的 风险 和 回报 六 

因为 企业 的 市 场 价值 是 用 企业 的 加 权 平 萄 资本 成 本 为 折 现 率 ， 所 以 对 企业 的 未 来 收益 
现金 流 折 现 以 启 得 到 的 现 值 ， 由 MM 理论 可 以 推出 : 在 MM 条 件 下 ， 企 业 的 平均 资本 成 
本 与 企业 的 资本 结构 无 关 。 由 式 (2- 2) 也 可 以 看 出 这 一 点 。 

(3) MM 理论 第 三 命题 : 在 一 定 的 条 件 下 ,企业 的 市 场 价值 与 其 除息 政策 无 关 。 

MM 理论 第 三 命题 认为 企业 的 价值 依赖 股票 持 有 者 可 获得 的 收入 总 量 ， 而 不 依赖 除息 
采取 的 形式 。 更 具体 地 讲 ，MM 理论 第 三 命题 表明 减少 除息 ， 代 之 以 回 购 部 分 公司 股权 
企业 的 价值 不 变 。 这 里 关键 在 于 公司 当前 的 市 场 价值 能 够 用 未 来 收入 现金 流 减 去 投资 支出 
的 预期 净 现 值 表示 。 值 得 注意 的 是 ， 除 息 的 现金 流 没 有 出 现在 预期 现 值 的 表达 式 中 ， 因 
此 ， 如 果 除息 不 影响 公司 收入 或 投资 支出 的 现金 流 ， 那 么 公司 的 市 场 价值 与 除息 现金 流 无 
关 ， 即 MM 理论 第 三 命题 成 立 。 

应 该 注意 以 下 4 个 方面 的 问题 。 

(1) MM 理论 第 三 命题 的 另 一 种 表述 为 两 个 采取 不 同 除息 政策 的 企业 ， 如 果 其 他 情 
况 一 致 ， 那 么 其 市 场 价值 相同 。 原 因 在 于 除息 的 不 同 刚好 被 资本 的 增 减 所 抵消 ， 因 此 ， 公 
司 权益 市 场 价值 不 变 。 虽然 除息 的 时 间 和 资本 的 增 减 不 同 .但 是 两 个 公司 股票 持 有 人 的 总 
收益 是 相等 的 。 
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(2) 在 应 用 MM 理论 第 三 命题 时 ， 主 要 的 问题 是 除息 的 变化 常 伴随 某 些 公司 “真正 
的 ”@ 行动 ， 若 同时 发 生 ， 则 很 难 将 除息 的 影响 与 其 他 事件 的 影响 区 分 开 来 。 

(3) MM 理论 第 三 命题 认为 ， 改 变 企业 收入 的 分 配 影响 企业 的 价值 。 具 有 真实 意义 了 
( 指 影响 公司 收入 或 投资 支出 的 现金 流 ) 的 企业 战略 决策 对 企业 的 价值 有 影响 。 

(4) 为 了 保证 MM 理论 第 三 命题 有 效 ， 对 股票 的 持 有 人 来 说 ， 除 息 的 收入 与 拥有 股 
票 的 资本 的 收益 必须 是 相等 的 。 这 种 情况 隐 含 的 一 个 需要 证 明 的 假设 就 是 ， 除 息 与 来 自 资 
本 的 收益 两 者 在 税收 方面 是 没有 区 别 的 。 





Tt 














1997 年 末 南亚 金融 危机 爆发 ， 为 了 应 对 投机 商 从 银行 借款 竞 换 美元 ， 进 而 侨 空 这 些 国家 的 货币 ， 示 南亚 
Re 贷款 的 利率 。 他 们 认为 
OO 国 和 @ 
的 是 ， 这 项 政策 顷 布 以 后 ， 这 些 国家 的 食 币 以 更 快速 度 中 什 ， 最 线形 启 了 处 可 地 转 的 危机 。 导 
si onlelely oy peel , 商 的 融资 成 本 ,而 根 ” 闸 
据 MM 理论 定理 ， 一 项 资产 (如 美元 ) 的 价值 和 其 融资 底下 《 知 案 国 侏 的 贷款 利率 ) 无 关 。 
后 此， 半 测 关 和 了 和 所 本 代入 本 大 得 小 检 生 二 下 关 寺 ， 共 表 固 玉 。 四 5 大 多 
当时 该 国 的 中 央 银行 将 隔夜 拆借 利率 甚至 提高 全 中 5 和 的 水 平 ， 但 投机 商 依然 看 好 美元 ， 继 续 在 即 期 借入 
泰国 铁 ， 换 成 美元 ， 估 后 在 远 期 卖 出 美元 淋 国 侏 藉 此 一 路 耻 值 @。 
如 果 根 据 te pe 提高 利率 的 做 法 属 
于 紧缩 性 货币 政策 ， 必然 会 影响 该 国 的 经 济 发 展 ,从 装运 肴 ， 更 降低 了 该 国货 币 的 价值 ， 
因而 对 投机 商 来 说 ， 他 们 在 好 的 资产 (美元 ) 当 外 会 相对 于 泰国 铁 进 一 步 升 值 。 无 论 投机 商 
的 融资 成 本 有 多 高 不 能 改变 美元 天 信 的 前 最 > 因此 ， 东 南亚 国家 的 中 央 银 行 在 危机 中 
采取 提高 利率 的 做 法 不仅 违背 了 MM 理论 :了 而 且 也 成 全 了 投机 商 。 


2.2 无 套利 分 析 法 














2.2.1 预备 知识 : 现金 流 及 复制 技术 


1. 现金 流 
在 现实 经 济 生活 中 ,任何 一 项 经 济 活动 .一 般 都 可 以 用 其 产生 的 现金 流 来 分 析 和 描 





四 MM 理论 成 立 的 前 提 是 在 “完善 市 场 的 条 件 下 "， 除 息 的 变化 对 公司 价值 的 变化 不 造成 影响 ， 但 实际 
情况 是 股利 政策 并 不 是 公平 的 交易 ， 公 司 的 管理 层 与 公司 股票 持 有 者 (股东 ) 之 间 存 在 着 “代理 -委托 
成 本 ”， 除 息 的 变化 对 公司 的 价值 产生 影响 。 

加 ”例如 ， 公 司 的 一 利 不 进行 分 红 而 是 进行 投资 ， 这 会 影响 公司 的 现金 流 ， 从 而 影响 公司 的 价值 。 

国 周 洛 华 . 金融 工程 学 LM]. 上 海 : 上 海 财经 大 学 出 版 社 ，2004. 

团 ” 默 顿 米 勒 教授 曾 坦言 :“ 这 场 危机 的 根本 原因 是 因为 那些 东南 亚 国 家 的 中 央 银 行 的 领导 者 们 都 是 哈 
佛 大 学 的 毕业 生 ， 如 果 他 们 来 芝加哥 大 学 学 习 ， 那 么 这 场 危机 就 可 以 避免 .” 
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述 。 个 人 家 庭 的 生活 消费 、 厂 矿 企 业 的 生产 经 营 、 政 府 机 构 的 运转 等 都 会 有 现金 流 与 之 相 
随 ， 在 金融 领域 的 表现 就 更 为 密切 。 简 单 地 说 ， 现 金 流 就 是 支出 或 收入 的 款项 。 收 入 款项 
就 成 了 现金 流入 ， 而 支出 款项 则 形成 了 现金 流出 。 现 金 流 通常 由 3 部 分 构成 : 一 是 现金 流 
的 大 小 或 数量 ; 二 是 现金 流 方向 (流入 还 是 流出 ); 三 是 现金 流 发 生 的 时 间 。 缺 少 任何 一 部 
分 的 现金 流 在 金融 和 财务 上 都 没有 实际 意义 。 现 金 流 是 以 货币 的 形式 来 表示 的 ， 用 现金 流 
描述 资金 的 这 种 运动 是 一 种 清晰 、 方 便 的 做 法 。 

现金 流量 图 是 把 资金 流动 作为 时 间 的 函数 用 图 形 和 数字 表示 出 来 的 。 作 图 时 横 轴 指向 
右 方 ， 代 表 时 间 的 增加 ， 横 轴 上 的 坐标 代表 各 个 时 间 点 ， 从 各 个 时 间 点 引出 的 纵向 箭 线 表 
示 发 生 在 那 一 时 间 点 上 的 现金 流量 。 箭 头 朝 上 表示 资金 的 流入 ， 箭 头 朝 下 表示 资金 的 流 
出 ， 流 量 的 大 小 由 箭 线 旁 边 的 数字 表示 。 

图 2. 1 是 一 个 现金 流量 图 表示 在 0 时 刻 有 600 单位 的 现金 流出 ， 在 1、2 时 刻 各 有 
500 单位 的 现金 流入 。 A 

KK 


< 


图 2.1> RS 

现实 中 ， 经 济 活动 的 周期 有 长 有 侨 久 但 汪 般 来 说 ， 大 多 数 经 济 活动 持 绪 的 时 间 较 
ee ; 流 往往 表现 为 一 个 在 时 间 上 有 先 有 后 的 现金 流 序 
列 或 收 支 序列 。 一 个 现金 流 序列 下 能 是 确定 的 ， 更 多 的 可 能 是 不 确定 的 。 现 金 流 序列 的 
确定 分 析 与 研究 是 财务 金融 活动 的 重要 内 容 。 一 个 现金 流 序列 的 确定 性 大 小 可 以 用 来 衡 
量 与 其 相关 的 经 济 活动 们 风险 ， 现 金 流 序列 的 确定 性 越 大 ， 则 与 其 相关 的 经 济 活动 的 风 
险 就 越 小 。 mt 企业 和 : 计 学 由 都 具有 重 
要 价值 。 

在 现金 泊 委 久 中 ， 不 但 要 考虑 现金 流入 与 现金 流出 的 数额 ， 而 有 还 必须 考虑 每 秽 
金 流 发 生 的 时 间 。 同 样 数额 现金 流入 或 流出 在 不 同时 间 点 上 的 金融 意义 完全 不 同 。 

2. 复制 技术 与 被 复制 资产 的 现金 流 

复制 技术 是 无 套利 分 析 9 的 具体 方法 之 一 ， 它 是 指 利用 一 项 (或 一 组 ) 金 融资 产 来 复制 

一 项 (或 一 组 ) 金 融资 产 ， 这 种 “可 复制 性 ”表现 在 资产 或 组 合 的 现金 流 特征 上 ， 其 要 点 

是 使 复制 组 合 的 现金 流 与 被 复制 组 合 的 现金 流 完全 相同 ， 复 制 组 合 的 头寸 与 被 复制 组 合 的 
头寸 可 实现 完全 的 对 冲 。 即 如 果 两 个 资产 或 资产 组 合 是 复制 与 被 复制 的 关系 ， 那 么 它们 未 
来 的 现金 流 (或 损益 ) 一 定 相等 。 

显然 ， 以 相反 头寸 同时 持 有 互相 复制 的 两 组 资产 ， 因 现金 流 的 抵消 而 使 投资 风险 得 到 
消除 。 换 一 个 角度 讲 ， 一 项 资产 能 用 其 他 资产 予以 复制 ， 意 味 着 资产 是 可 以 根据 特定 的 目 
的 来 进行 组 合 和 分 析 的 ， 这 一 点 对 金融 分 析 和 金融 工程 非常 重要 。 例 如 ， 人 们 可 以 利用 相 
关 金 融 工具 来 “组 装 ” 以 满足 特定 收益 和 风险 要 求 的 创新 产品 ， 或 者 可 以 通过 将 资产 的 收 
























































@ 本 节 后 面 的 内 容 将 重点 讲解 无 套利 分 析 法 。 
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益 和 风险 进行 分 解 并 加 以 重新 配置 ， 从 而 获得 新 的 金融 结构 ， 具 备 特殊 的 风险 管理 能 力 ， 
此 ,复制 技术 亦 称 组 合 和 分 解 技术 。 

复制 技术 的 基本 原则 是 构造 两 个 投资 组 合 ， 若 两 者 的 期 末 价 值 相等 ， 则 其 期 初 价值 一 
定 相等 ， 否 则 就 存在 套利 机 会 ， 通 过 卖 出 期 初 价值 较 高 的 组 合 而 买 人 期 初 价值 较 低 的 组 合 
并 持 有 至 期 末 ， 套 利 者 可 获得 无 风险 收益 : 此 外 ， 套 利 行为 促使 期 初 价值 高 的 组 合 的 价格 
下 降 而 期 初 价值 低 的 组 合 的 价格 上 升 ， 最终 套 利 机 会 消失 ,组 合 的 期 初 价值 相等 。 简 言 
之 ， 如 果 两 个 组 合 的 期 末 价 值 相 等 ， 那 么 构造 这 两 个 组 合 的 成 本 就 应 该 相等 。 

现金 流量 是 一 种 很 有 用 的 资金 运动 分 析 方法 ， 它 可 以 清楚 地 反映 出 每 一 时 刻 资 金 的 流 

动 方向 和 数量 ( 即 资金 的 收入 和 支出 )， 复 制 标的 资产 的 现金 流 是 金融 工程 中 一 项 很 重要 的 
技术 方法 。 
2.2.2 金融 工程 与 无 套利 分 析 法 入 


本 主流 经 济 学 研究 的 基本 分 析 方 法 是 供给 和 需求 的 区 分 析 ， 其 着 眼 点 通常 在 均 和 
的 存在 性 和 均衡 的 变动 情况 ， 以 至 于 被 人 们 调侃 为 “证 鹭 鹉 学 会 了 供给 和 需求 ， 它 就 可 以 
成 为 经 济 学 家 "。20 世纪 50 年 代 后 期 ， 佛 朗 哥 “ 英 迪 利 亚 尼 和 默 顿 . 米 勒 在 研究 企业 资本 
多 和 企业 从 人 的 关系 (如 的 MM 理由 的 无 间 和 分 折 方 法， 成 现代 人 
融 学 的 方法 论 革命 。 之 后 ， 无 套利 分 析 法 在 怎 瘤 学 科 体系 中 得 到 了 广泛 的 应 用 。 

无 套利 (no-arbitrage) 分 析 法 ， 也 称 光 套利 均衡 分 析 法 ， 是 金融 工程 的 基本 分 析 方 法 ，。 
信息 技术 和 工程 方法 对 金融 工程 研究 的 支持 ， 从 最 基本 的 刘 法 论 角度 来 说 ， 应 该 都 是 围绕 
无 套利 分 析 法 展开 的 。 可 以 说 忆 不 懂得 无 套利 分 析 法 就 吓 不 懂得 现代 金融 学 的 基本 广 
论 ， 当 然 也 就 不 懂得 金融 工程 的 核心 思想 和 基本 方法 论 就 像 不 懂得 供需 均衡 分 析 ， 就 不 
懂得 西方 经 济 学 的 基本 方法 论 一 样 。 无 套利 分 析 法 贯穿 金融 工程 的 始终 ， 是 金融 衍生 品 定 
价 的 核心 技术 。 称 融和 程 的 所 有 定价 问题 次 最 简单 的 利率 复 利 的 计算 ， 到 复杂 的 奇异 其 
权 价格 的 计算 者 可 以 通过 无 套利 分 析 法 加 以 解决 。 现 代金 融 理论 后 来 所 取得 的 一 系列 突 
破 性 成 果 ， 都 是 灵活 运用 这 种 无 套利 分 析 法 而 得 到 的 ， 如 著名 的 布莱克 -斯 科斯 (B-S) 期 权 
定价 公式 就 是 这 种 分 析 方法 应 用 的 体现 。 

无 套利 分 析 实 质 上 就 是 最 简单 、 最 基本 的 现金 流 的 复制 ， 这 种 现金 流 的 复制 技术 既 可 
用 于 金融 资产 和 金融 工具 的 定价 ， 也 可 用 于 风险 规避 ， 进行 套 期 保值 ， 甚 至 还 可 用 于 发 现 
和 寻找 套利 机 会 。 金 融 工程 研究 的 一 项 核心 内 容 是 对 金融 市 场 中 的 某 项 金融 资产 或 金融 工 
具 进 行 估 值 和 定价 ， 分 析 的 基本 方法 是 利用 复制 技术 ， 将 这 项 金融 资产 与 市 场 中 其 他 金融 
资产 组 合 起 来 ， 形 成 一 个 与 无 风险 资产 具有 相同 现金 流 的 投资 组 合 ， 该 组 合 在 市 场 均衡 时 
只 能 获取 无 风险 利润 。 由 此 测算 出 该 项 金融 资产 在 市 场 均衡 时 的 价值 ， 即 均衡 价格 。 当 市 
场 处 于 不 均衡 状态 时 ， 金 融资 产 的 价格 偏离 了 其 应 有 的 价值 ， 由 此 就 出 现 了 套利 机 会 。 而 
套利 力量 将 会 推动 市 场 重建 均衡 ， 提 高 金融 市 场 的 效率 。 市 场 一 旦 恢复 均衡 ,金融 资产 的 
价格 义 回 归 其 应 有 的 价值 水 平 ， 套 利 机 会 就 消失 。 理 论 上 的 套利 是 没有 风险 的 ， 被 称 为 金 
融 市 场 中 唯一 的 “免费 午餐 "但 现实 中 ,套利 是 有 成 本 的 ， 有些 套利 机 会 可 能 会 因 成 本 
太 高 而 无 法 进行 。 
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2.2.3 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 


无 套利 即 金融 市 场 不 存在 套利 机 会 ， 即 市 场 有 效 。 在 有 效 的 金融 市 场 上 ， 如 果 存在 套 
利 机 会 ,那么 套利 者 就 可 以 构造 套利 组 合 ( 买 进 低估 的 金融 资产 ， 卖 出 被 高 估 的 金融 次 
产 ) ， 从 而 使 得 被 低估 的 金融 资产 的 需求 增加 ， 被 高 估 的 金融 资产 的 供给 增加 ， 被 低估 的 
金融 资产 的 价格 上 升 ， 被 高 估 的 金融 资产 的 价格 下 降 。 由 于 套利 的 自 融资 性 ?， 从 理论 上 
来 说 ， 一 个 投资 者 就 可 以 构造 任意 大 的 套利 组 合 。 由 于 金融 市 场 的 有 效 性 ， 套 利 者 可 以 在 
很 短 的 时 间 内 完成 套利 组 合 的 构建 。 因 此 ， 只 要 有 套利 机 会 ， 投 资 者 就 可 以 在 很 短 时 间 内 
使 得 被 低估 的 金融 资产 的 需求 无 限 增 大 ， 被 高 信人 金融 资产 的 供给 无 限 增 大 ， 直 到 套利 机 会 
消失 。 在 有 效 的 金融 市 场 上 ， ha 
险 套利 机 会 ， 这 就 是 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 ， pth 

根据 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 ， 在 有 效 的 金融 市 场 上 ,， 金融 资产 的 定价 应 当 
使 得 利用 该 项 金融 资产 进行 无 风险 套利 的 机 会 不 复 存在 换 训 之 ， 如 果 某 项 金融 资产 定价 
使 得 套利 机 会 存在 ， 那 么 该 资产 的 定价 就 不 合理 ， 而 阳春 利 活动 会 促使 该 资产 的 价格 发 生 
变化 ， 直 到 套利 机 会 消失 ,市 场 重新 加 到 无 套利 均 答 状 六 

那么 ， 什 么 情况 下 市 场 不 存在 无 风险 套 1 从 呢 ?如 果 未 米 具 有 相同 损益 或 现金 流 的 
两 个 资产 或 资产 组 合 ， 其 现在 的 价值 或 hd 那么 市 场 就 不 存在 无 风险 套利 机 会 。 

hh 流 可 能 是 确定 的 ， 也 可 能 是 不 确定 的 。 一 般 来 
说 ， 固 定 收益 类 证 券 ， 如 债券 ， 它 六 来 的 损益 或 现金 流 是 户 定 的 ， 而 股权 类 证 券 ， 它 的 未 
来 损 着 或 现金 演 是 不 确定 的 无论 是 确定 状态 的 损害 吉 现 多 流 ， 还 是 不 确定 状态 的 损益 或 
现金 流 ， 部 可 以 应 用 天 大 和 从 折 法 来 进行 定价 C 和、 

NS 


2.2.4 大 和 利信 江 的 记 有 AM 
>》 
/ 





i; Sn 


【 例 2- 2】 假 设 两 个 零 息 票 债券 A 和 B， 两 者 都 是 在 1 年 后 的 同一 天 到 期 ， 其 面值 为 
100 元 (到 期 时 都 获得 100 元 现金 流 ， 即 到 期 时 具有 相同 的 损益 ) 。 如 果 债券 A 的 当前 价格 
为 97 元 ,假设 不 考虑 交易 成 本 和 违约 情况 ,试问 债券 也 的 当前 价格 应 该 为 多 少 ? 如 果 债 
券 也 的 当前 价格 只 有 97.5 元 ， 是 否 存在 套利 机 会 ? 如 果 有 ， 如 何 套利 ? 

按照 无 套利 分 析 法 ， 债券 也 与 债券 A 未 来 具有 一 样 的 损益 (现金 流 )， 所 以 债券 已 当 
前 的 合理 价格 也 应 该 为 97 元 。 

当 债券 B 的 市 场 价格 为 97.5 元 时 ,说 明 债 券 BB 的 价值 被 市 场 高 估 了 。 那 么 债券 B 与 
债券 A 之 间 存 在 套利 机 会 。 实 现 套利 的 方法 是 卖 空 债券 B， 获 得 97. 5 元， 用 其 中 的 97 元 
买 进 债券 A， 这样 套利 的 盈利 为 0.5 元 。1 年 后 债券 到 期 时 ,债券 A 的 面值 刚好 用 于 支付 
卖 空 债券 也 的 面值 。 

【 例 2-3】 假设 3 种 零 息 票 债券 面值 都 为 100 元 ， 它 们 当前 的 市 场 价格 分 别 为 1 年 后 


四 ”在 市 场 允 许 卖 空 的 情况 下 ， 套 利 可 以 不 需要 资金 的 投入 。 
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到 期 的 零 息 票 债券 的 当前 价格 为 97 元 ; 2 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 的 当前 价格 为 95 元 ; 3 
年 后 到 期 的 零 息 票 债券 的 当前 价格 为 92 元 。 

假设 不 考虑 交易 成 本 和 违约 情况 。 如 果 有 一 个 债券 A 的 息 票 率 为 10% ，1 年 支付 1 次 
利息 ， 期 限 为 3 年 。 试 问 债券 A 的 当前 价格 应 该 为 多 少 ? 如 果 该 债券 A 的 当前 价格 为 118 
元 ， 是 否 存在 套利 机 会 ? 如 果 有 ， 如 何 套利 ? 

首先 ， 画 出 债券 A 的 现金 流量 图 。 债 券 A 的 息 票 率 为 10%， 面值 为 100 元 ,每 年 支 
付 1 次 利息 ，3 年 后 到 期 。 其 现金 流量 如 图 2.2 所 示 。 


0 1 年 末 
to 
0 年末 YO 
cA i00” 
Rw 
6 3 年 末 


图 2.2 售 委 人 的 议 人 有 

其 次 ,根据 图 2. 2 所 示 ， 构 造 与 债券 A 慰 来 损益 相同 的 复制 组 合 。 

(1) 购买 0.1 张 1 年 后 到 期 的 零 息 票 第 券 ， 其 损益 刚好 为 100X0.1 一 10 元 。 

(2) 购买 0.1 张 2 年 后 到 期 的 老 息 轩 愤 券 ， 其 损益 刚 妈 为 100X0.1 一 10 元 。 

Ce) 内 机 王后 基地 人才 下 坑 间 生 几 100xL 1 -10 元 

该 复制 组 合 的 价格 或 价值 为 2 

;LX 97 十 0. 1 X95 十 1 X92 二 120. 4( 元 ) 

上 述 复 制 组 合 林 灯 的 季 益 与 债券 A 演 的 矣 淫 一 样 。 根 据 无 套利 分 析 法 ， 债 券 A 的 
bt ei 和 即 120.4 元 。 

如 果 债 券 A\ 的 当前 价格 为 118 元 ,小 于 其 应 有 的 价格 120.4 元 ,市 场 法 低估 了 债券 A 
的 价值 ， 根 据 无 套利 分 析 法 ， 存 在 套利 机 会 。 套 利 策略 是 买 进 债券 A， 然 后 卖 空 无 套利 定 
价 原理 中 的 复制 组 合 ， 具 体 策略 如 下 。 

(1) 买 进 1 张 息 票 率 为 10%，1 年 支付 1 次 利息 的 3 年 后 到 期 的 债券 A 

(2) 卖 空 0.1 张 1 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 。 

(3) 卖 空 0.1 张 2 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 。 

(4) 卖 空 1.1 张 3 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 。 

这 样 可 以 获取 套利 利润 

120. 4 一 118 王 2.4 (元 ) 

2. 不 确定 状态 下 无 套利 分 析 法 的 应 用 

【 例 2-4】 假设 有 一 个 风险 证 券 A， 当 前 的 市 场 价格 为 102 元 ,1 年 后 的 市 场 价格 会 
出 现 两 种 可 能 的 状态 : 在 状态 1 时 证 券 A 价格 上 升 至 110 元， 在 状态 2 时 证 券 A 价格 下 
跌 至 90 元 。 同样， 也 有 一 个 证 券 B, 它 在 1 年 后 的 损益 为 在 状态 1 时 上 升 至 110 元 ， 在 状 
态 2 时 下 跌 至 90 元 。 假 设 不 考虑 交易 成 本 。 试 问 证 券 也 的 合理 价格 为 多 少 ? 如 果 BB 的 价 
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格 为 98 元， 是 否 存在 套利 ? 如 果 有 ， 如 何 套 利 ? 

证 券 人 与 BB 未 来 的 损益 完全 相同 ,根据 无 套利 分 析 法 , 证券 B 的 合理 价格 应 该 与 证 
券 A 的 价格 相等 ， 也 为 102 元 。 

当 证 券 也 的 价格 为 98 元 ， 市 场 低 估 了 证 券 B， 因 此 ， 存 在 套利 机 会 。 只 要 卖 空 证 券 
A， 买 进 证 券 B， 就 可 实现 套利 利润 4 元 。 

【 例 2-S】〗 假 设 有 一 风险 证 券 A， 当 前 的 市 场 价格 为 100 元 ，1 年 后 的 市 场 有 两 种 状 
态 ， 在 状态 1 时 证 券 A 的 价格 上 升 至 110 元 ,在 状态 2 时 证 券 A 的 价格 下 跌 至 90 元 。 同 
样 ， 也 有 一 证 券 B， 它 在 1 年 后 的 损益 为 在 状态 1 时 上 升 至 118 元 ， 在 状态 2 时 下 跌 至 105 
元 。 假 设 无 风险 年 利率 均 为 2% (1 年 计 一 次 复 利 )， 并 且 不 考虑 交易 成 本 。 试 问 证 券 了 的 合 
理 价格 为 多 少 ? 如 果 证 券 己 的 现在 价格 为 110 元 ， 是 否 存在 套利 ? 如 果 有 ， 如 何 套利 ? 

证 券 忆 未 来 的 损益 与 证 券 A 不 同 ， 两 个 证 券 的 损益 状态 如 图 :2. 3 所 示 。 现 在 考虑 如 
0 本 人 人 


110 江 
<< DR 
90 Ios 


A 
NE 


图 2.3 证 券 为 和 了 的 损益 状态 


构建 一 个 组 合 : < 份 证 其 A 的 多 关头 讽 在 价值 为 上 的 无 风险 证 券 多 头 ， 使 该 组 合 未 来 
的 损益 与 了 的 损益 完全 相同 。 抽 二 和 7 各 在 的 作 全 入 后 的 价值 为 (1 十 2%)L。 


因此 有 两 个 方程 为 A x Wx 
SPL 02L 一 118， 90 doL=105 
解 得 ， 7 一 0. 65 注 一 45. 59( 元 ) 。 \ SS r 


因此 ,由 0. 58E 关 A 的 多 头 和 价位 4 六 9 元 的 无 风险 险 证 券 构成 的 组 合 ， 其 未 来 
的 损益 与 证 夫 刁 让 来 的 损益 完全 相同 ， 所 以 证 券 也 的 价格 等 于 该 组 合 现在 的 价格 ， 即 证 关 
B 的 价格 为 

Ps 一 0.65X100 十 45. 59 一 110. 59( 元 ) 
注意 ， 如 果 头 十 的 数值 (z， 二 ) 解 出 来 是 负数 ， 则 说 明 与 原来 多 头 的 假设 相反 ， 应 该 
如 果 证 券 也 现在 价格 为 110 元 ， 市 场 低估 了 证 券 B， 因 此 存在 套利 机 会 。 买 进 证 券 也 ， 
卖 出 证 券 也 的 复制 组 合 ， 就 可 获得 无 风险 套利 利润 ， 具 体 见 表 2 一 2。 


表 2-2 不 确定 状态 下 无 风险 套利 现金 流 





























ee 即时 现金 流 未 来 现金 流 ( 元 ) 
(元 ) 状态 1 状态 2 
买 人 1 份 证 券 B 一 110 118 105 
卖 空 0. 65 份 证 券 A 0. 65X100 一 0.65X110 一 0.65X90 
卖 空 价值 为 45. 59 元 的 无 风险 证 券 45. 59 一 (1 十 2 和 %%)X45.59 | 一 (1 十 2% ) X45. 59 
净 现 金 流 0.59 0 0 
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3. 动态 无 套利 分 析 法 的 应 用 


在 例 2-5 中 , 证券 A 和 B 的 价格 变化 只 考虑 了 一 个 时 期 的 定价 问题 。 如 果 要 考虑 到 
多 个 时 期 就 要 用 到 动态 无 套利 分 析 法 。 下 面 通过 例 2 - 6 来 讲解 。 

【 例 2 - 6】 假设 有 价 证 券 A 目前 的 价格 PA 二 100, 其 在 第 一 期 末 和 第 二 期 末 的 市 场 价 
格 情况 如 图 2.4 所 示 ， 另 有 一 证 券 B， 其 第 二 期 末 的 市 场 价格 情况 如 图 2.5 所 示 。 无 风险 
利率 为 2% (连续 复 利 0)， 假设 每 一 期 的 时 间 为 1 年。 那么 ,证券 BB 现在 的 价格 Ps 是 
多 少 ? 

















114.49 
"< 

om<C 104.86 y 
“< 人 险 


96047 <, 

期 初 。 ”第 一 期 末 se 

图 2.4 证 券 A 的 价格 变化 情况 
NS 


NS 


.证券 惟 格 变化 情况 
首先 ， 从 证 券 色 他 汉 上 部 分 开始 。 第 期 术 。 市 场 处 于 上 升 状态 ， 用 A' 份 证 券 A 的 
多 头 和 市 场 价 信 LL" 的 无 风险 证 券 多 头 复制 证 券 B， 则 有 两 个 方程 为 
“114. 49A* +e’”*!'L"=107. 67; 104. 86A"+e’”*!L"=102. 97 
解 这 两 个 方程 ， 可 得 : A" 二 0. 49, 了 "一 50.76 
所 以 有 Ps=107A"+L"=102. 99 
其 次 ， 按 同样 方法 处 理 证 券 也 右 下 方 的 价格 变化 。 第 一 期 末 ， 市 场 处 于 下 降 状 态 ， 用 
A 份 证 券 A 的 多 头 和 市 场 价值 为 L4 的 无 风险 证 券 多头 复 制 证 券 B， 则 有 两 个 方程 为 
104. 86A’"+e’”*!L’=102.97; 96.04A’+e’”*!L’=98.48 
解 这 两 个 方程 ， 可 得 ， A 二 0. 51, L” 二 48. 62 
所 以 有 PE 一 98A4 十 志 一 98. 50 
最 后 ， 在 期 初 ， 用 A 份 证 券 A 的 多 头 和 价值 为 L 的 无 风险 证 券 多 头 复制 证 券 B， 则 有 
107A 十 ez#xl 工 一 PP 一 102. 99，98A 十 ez%x1 了 一 P8 一 98. 50 
解 这 两 个 方程 ， 可 得 : A==0.5, 工 王 48. 53 
所 以 有 Ps=100A 十 L 二 98. 52 


@ 关于 连续 复 利 终 值 和 现 值 的 计算 可 参阅 5. 2. 1 节 中 的 内 容 。 
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以 上 求解 证 券 忆 的 价格 的 过 程 ， 同 样 运用 了 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 以 及 市 场 不 存在 无 
风险 套利 机 会 的 条 件 ， 只 不 过 是 应 用 了 动态 的 复制 组 合 ， 即 根据 证 券 价格 的 变化 随时 调整 复 
制 组 合 的 头寸 。 虽 然 复制 组 合 中 证 券 A 和 无 风险 证 券 的 头寸 发 生变 化 ， 如 期 初时 用 
(4A, 工 ) 二 (0.5，48.53) 复 制 证 券 B， 到 第 一 期 末 市 场 处 于 上 升 状态 时 ,A 和 工 发 生变 化 ， 变 
为 (A*，L") 二 (0.49，50.76)， 但 组 合 的 市 场 价值 没 变 。 以 第 一 期 末 上 方 的 状态 为 例 ， 有 

107A 十 e%**!1L= 二 二 107A" 十 L* 二 102. 99 

这 就 是 自 融 资 策略 。 组 合 调整 中 既 没 有 投入 资金 ， 也 没有 抽出 资金 ， 只 靠 出 售 部 分 A 
证 券 获 取 资 金 ， 投 入 到 无 风险 证 券 中 。 此 处 的 “动态 ”就 是 根据 证 券 价格 的 变化 随时 调整 
A 和 上 L， 在 调整 中 保持 复制 组 合 的 市 场 价值 不 变 

4. 存在 交易 成 本 时 无 套利 分 析 法 的 应 用 

在 前 面 的 论述 中 ,利用 无 套利 分 析 法 给 oe Gean 。 但 在 实际 
交易 中 ， 不 仅 需要 向 交易 所 支付 一 定 的 费用 ， 还 要 向 经 纪 公 一 定 的 佣金 ， 而 且 还 需 
要 交纳 一 定 的 税收 等 。 当 存在 这 些 交 易 成 本 时 ， 利 用 无 3 md - 定 能 定 出 金融 
资产 的 确切 价格 ,而 只 能 定 出 一 个 价格 区 间 ， 有 时 基于 Fn 上 限 和 下 限 都 很 难 给 出 ; 
而 且 当 存在 交易 成 本 时 ， 所 村 的 大 和 本 也 不 证 用 和， 因为 通过 套利 策略 获得 的 钥 
利 可 能 还 不 够 支付 交易 成 本 。 水 

【 例 2-7] 俱 设 两 个 家 外 村 全 其 人 和 让 者 都 是 在 1 年 后 的 同一 天 到 期 ， 其 面值 为 
100 元 (到 期 时 都 获得 100 元 现金 滨 内 相同 的 损益 )。 Uy 假设 卖 空 1 份 
债券 需要 支付 1.5 元 的 费用 ~ 更 入 忆 汾 债券 需要 0. 5 人 六 弗 用: 如 果 债 券 A 的 当前 价格 为 
96 元 ， 那 么 ， 债券 也 的 当前 你 粮 应 该 为 多 少 ? 如 果 : 纵 互 的 当前 价格 只 有 97.5 元 ， 是 否 
存在 套利 机 会 ? 加 尖 何 套利 ? A 借贷 或 无 风险 证 券 的 买卖 无 需 支 付 
交易 费用 。 > 

按照 无 分 全 在 没有 交易 成 本 时 $ 债券 B 的 合理 价格 应 为 96 元 。 无 论 其 市 场 
价格 大 于 或 小 手 \96 元 ,都 存在 套利 机 会 。 如 果 卖 空 债 券 和 买 入 债券 需要 费用 ， 那 么 当 债 
券 也 的 市 场 价 格 为 97.5 元 时 ， 是 否 还 存在 套利 机 会 ? 

按照 不 存在 交易 费用 时 的 套利 思路 进行 套利 。 

(1) 卖 空 债券 B， 获 得 96(97. 5 一 1. 5) 元 (由 于 卖 空 债券 需要 1.5 元 的 费用 )。 

(2) 虽然 债券 A 的 价格 只 有 96 元 ， 但 是 卖 空 债券 已 获得 的 净 收 益 96 元 还 不 够 用 于 买 
进 债券 A 的 总 成 本 ， 即 96.5(96 十 0.5) 元 。 

因此 ， 在 存在 卖 空 债券 费用 和 买 入 债券 费用 的 情况 下 ， 如 果 债 券 也 的 市 场 价格 为 
97.5 元 ， 那 么 不 存在 套利 机 会 。 这 种 情况 下 ,无 套利 定价 原理 无 法 给 出 明确 的 价格 ， 只 
能 给 出 一 个 定价 区 间 。 

确定 债券 B 价格 的 下 限 

当 债 券 B 的 市 场 价格 小 于 无 交易 成 本 时 无 套利 定价 原理 计算 得 到 的 价格 时 ， 若 采用 卖 
空 债券 A、 买 进 债券 B 的 套利 策略 ， 则 只 有 买 进 债券 B 的 总 成 本 小 于 卖 空 A 的 净 所 得 ， 
套利 策略 才能 盈利 ， 即 卖 空 A 的 净 收 入 (96 一 1.5 一 94.5( 元 )) 二 B 的 市 场 价格 十 0.5 元 ， 
即 当 B 的 市 场 价格 二 94(96 一 1. 5 一 0. 5) 元 时 ， 存 在 套利 机 会 。 因 此 ,不 存在 套利 利润 时 债 
券 B 的 价格 下 限 为 94 元 。 
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确定 债券 B 价格 的 上 限 

当 债 券 B 的 市 场 价格 高 于 无 交易 成 本 时 无 套利 定价 原理 计算 得 到 的 价格 时 ， 若 采用 卖 
空 债券 B、 买 进 债券 A 的 套利 策略 ， 则 只 有 卖 空 债券 B 的 净 所 得 大 于 买 进 债券 A 的 总 成 
本 时 ， 套 利 策略 才能 盘 利 ， 即 卖 空 B 的 净 收入 (B 的 市 场 价格 一 1.5 元 ) 二 A 的 价格 96 元 十 
0.5 元 ,也 即 当 BB 的 市 场 价格 之 98(96 十 1.5 十 0.5) 元 时 ， 存 在 套利 机 会 。 因 此 ， 不 存在 套 
利 利润 时 债券 B 的 价格 上 限 为 98 元 。 

综 上 所 述 ， 在 卖 空 债券 需要 1. 5 元 费用 和 买 人 债券 需要 0. 5 元 费用 的 情况 下 ,债券 B 
的 合理 价格 区 间 为 [94，98]。 当 债券 B 低 于 下 限 94 元 时 ， 可 以 通过 卖 空 债券 A， 买 进 债 
券 已 赢利 ， 当 债券 也 高 于 上 限 98 元 时 ， 可 以 通过 卖 空 债券 B， 买 进 债券 人 赢利 。 

因为 债券 B 的 当前 价格 是 97.5 元 ， 落 在 此 价格 区 间 内 ， 将 无 法 使 用 套利 策略 获得 套 
利 利润 。 

虽然 债券 B 的 价格 落 在 [94，98] 内 ， 它们 将 无 法 检 得 天 机 从 但是， 当 债券 已 的 价 






































格 大 于 债券 A 的 价格 时 ， 投 资 者 会 倾向 于 购买 债券 A; 克 汉 网 购买 全 券 B， 此 ， 事 实 
上 ， 债 券 也 会 接近 于 债券 A 的 价格 。 <、 
. 其 他 应 用 NK WN 


en 定价 中 有 有 泛 交 应 用 ， 而 且 还 广泛 应 用 于 金融 产品 的 
设计 ， 如 金融 工具 的 模仿 与 合 1 N 

1) 金融 工具 的 模仿 XK 

金融 工具 的 模仿 是 过、 人 可 | 工具 具有 相同 或 
相似 的 盘 亏 状况 。 > 

以 模仿 股票 为 例 ， 通过 买 入 -单位 看 涨 期 权 一 单位 看 跌 期 权 ， 可 以 模仿 股 
票 的 竹 亏 。 te lt i 到 期 日 了 和 执行 价格 ， 
而 且 必 须 是 欧式 期 权 

假定 在 t Nh eae 和 p， 则 构造 模仿 股票 的 成 
本 是 c 一 p。 oe T， 上 述 组 合 的 价值 V 就 是 买 入 期权 价值 与 卖 出 期 权 价值 的 
差 ， 即 








MS=max(0, Sr—X)—max(0, X—Sr) 

如 果 到 期 日 股票 价格 Sr 大 于 执行 价格 X， 那么 看 涨 期 权 价 值 是 Sr 一 X， 看 跌 期 权 价 
值 是 零 ， 反 之， 如果 Sr 小 于 X， 那么 看 涨 期 权 价值 是 零 ， 看 跌 期 权 价 值 是 XX 一 S+。 因 此 ， 
无 论 标的 资产 (股票 ) 的 价格 怎么 变化 ， 模 仿 股 票 这 个 组 合 在 期 权 到 期 日 的 价值 总 是 MS= 
Sr 一 六。 如 果 只 考虑 模仿 股票 的 构造 成 本 而 不 考虑 利息 ， 那 么 期 权 到 期 时 模仿 股票 的 组 合 
的 一 亏 是 











max(0, Sr—X)—max(0, X—Sr)—(c—p)=Sr—X—c+p 
【 例 2 -8 假设 一 只 股票 现在 的 市 场 价格 是 10 元 ,以 该 价格 作为 执行 价格 的 看 涨 期 权 
和 看 跌 期 权 的 价格 分 别 是 0. 55 元 和 0. 45 元 。 一 个 投资 者 用 10 元 钱 采取 两 种 方案 进行 投 
资方 案 一 是 直接 在 股票 市 场 上 购买 股票 ,方案 二 是 用 同样 的 资金 购买 模仿 股票 。 试 问 这 
两 种 方案 的 投资 效果 如 何 ? 
10 元 钱 可 以 购买 100 个 模仿 股票 (因为 一 个 模仿 股票 的 构筑 成 本 是 0.55 一 0.45 一 0.1 
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(元 )) 。 表 2-3 和 表 2-4 比 较 了 在 股票 价格 上 升 到 10.5 元 和 下 跌 到 9.5 元 时 ， 两 种 投资 
方案 的 情况 。 
表 2-3 股票 价格 上 升 到 10. 5 元 时 两 个 方案 的 比较 








方案 期 初 投 资 (元 ) 净 收 益 (元 ) 投资 收益 率 
方案 一 : 购买 股票 10 10. 5—10=0.5 5% 
方案 二 : 购买 模仿 股票 10 100X (10. 5—10—0. 1)=40 400% 





表 2-4 股票 价格 下 降 到 9.5 元 时 两 个 方案 的 比较 

















方案 期 初 投资 (元 ) 净 收 益 (元 ) 投资 收益 率 
方案 一 : 购买 股票 10 9. 5 一 10 二 一 0a5 信 —5% 
方案 二 : 购买 模仿 股票 10 100X (9. 5 一 1 —600% 





i 
通过 表 2-3 和 表 2-4 可 以 看 到 ， 当 股票 价格 上 江 昌 (全 是 本 个 中 竹 小 的 上 逢 )， 二 
买 模仿 股票 的 收益 率 远 高 于 直接 购买 股票 ; 反之 S 当 股票 价格 下 降 时 ， 模仿 股票 的 负 收 益 
也 要 远大 于 购买 股票 。 这 两 个 投资 方案 的 优 引 、 泡 全 取决 于 投资 者 对 未 来 肛 村 价格 捣 

期 ， 以 及 投资 者 的 风险 偏好 和 风险 承受 能 

从 这 个 例子 可 以 看 出 ， 吉大 有人 人生 ， 可 以 让: 
为 不 同类 型 的 投资 才 提供 了 消 足 其 信 妈 的 金融 工具 事 还 可 以 选择 不 同 水 平 的 执行 
价格 X， 因 此 ， 可 以 创造 的 模 伪 股 票 远 不 止 一 个 ， 而 且 对 薄 不 同 的 X， 模 仿 股票 的 盈亏 特 
征 也 不 相同 ， 这 就 极 大 地 直 宣 了 投资 品种 。 we 

2) 金融 工具 的 合成 | 

金融 工具 的 合成 自 指 通过 构建 i 合 使 之 与 被 模仿 的 金融 工具 具有 相同 
价值 。 入 VY 

以 股票 为 例 ， 模 仿 股票 虽然 可 以 再 现 股票 的 盈亏 状况 ， 但 两 者 价值 有 所 不 同 。 模 仿 股 
票 的 价值 是 Sr 一 X， 股 票 的 价值 是 Sy 为 消除 这 个 差别 .构造 一 个 合成 股票 ， 它 的 价值 
可 以 与 股票 完全 相同 。 

合成 股票 的 构成 ， 一 个 看 涨 期 权 的 多 头 ， 一 个 看 跌 期 权 的 空头 和 无 风险 债券 多 头 。 看涨 
期 权 的 价格 是 <， 看 跌 期 权 的 价格 是 p。 无 风险 债券 的 价值 是 Xe-“7-"(r 是 无 风险 利率 )， 看 
涨 期 权 和 看 跌 期 权 均 是 欧式 ， 它 们 具有 相同 的 标的 资产 S、 到 期 日 了、 执行 价格 X。 这 样 ， 
合成 股票 实际 上 是 模仿 股票 与 无 风险 债券 的 合成 品 ， 该 合成 股票 的 价值 是 < 一 P 十 Xerr-"。 
不 难看 出 ， 到 期 日 由 于 无 风险 债券 的 价值 是 X， 该 组 合 的 价值 (用 SS 表示 ) 为 

SS 一 max(0，Sr 一 X) 一 max(0，X 一 Sr) 十 X 一 Sr 一 X 十 X 一 Sr 

这 也 就 是 股票 在 到 期 日 的 价值 。 若 合成 股票 和 标的 股票 在 到 期 日 有 相同 的 价值 ， 则 在 

任意 时 刻 +:， 它 们 的 价值 也 应 该 相同 ， 即 下 面 的 等 式 成 立 
S=c—p+Xe"™° (2-3) 

否则 市 场 就 会 出 现 无 风险 套利 活动 。 实 际 上 公式 (2 - 3) 就 是 看 跌 期 权 与 看 涨 期 权 平价 

公式 。 
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还 以 例 2- 8 加 以 说 明 ， 前 例 中 模仿 股票 的 成 本 是 0. 1 元 ， 现 在 再 加 上 到 期 价值 为 10 
元 的 无 风险 债券 ,两 者 之 和 必须 等 于 当前 投资 股票 的 成 本 (10 元 )。 于 是 ,投资 无 风险 债 
券 的 当前 成 本 应 该 为 9.9(10 一 0.1) 元 。 如 果 无 风险 债券 的 投资 成 本 高 于 9.9 元 (如 10.0 
元 )， 那 么 期 初 合成 股票 的 成 本 达到 10. 1 元 ,套利 者 买 人 股票 ， 卖 出 合成 股票 ， 可 以 获 利 
0.1 元 ; 反之 ， 如 果 无 风险 债券 的 当前 成 本 低 于 9.9 元 (如 9.8 元 )， 那么 合成 股票 的 成 本 
为 9.9 元 。 套 利 者 以 9. 9 元 买 人 合成 股票 ， 以 10 元 卖 空 标的 股票 ， 获 利 0. 1 元 。 无 论 是 
哪 一 种 情况 ,套利 者 都 实施 了 无 风险 套利 ， 而 且 不 需要 任何 投资 ， 下面 以 后 一 种 情况 为 例 
加 以 说 明 。 

当 无 风险 债券 的 当前 成 本 等 于 9. 8 元 时 ,不 管 将 来 市 场 状 况 如 何 ， 套 利 者 通过 以 9.9 
元 买 人 合成 股票 并 以 10 元 卖 出 标的 股票 都 会 获 利 0. 1 元 。 当 期 满 后 股票 价格 低 于 执行 价 
格 时 ， 套 利 者 的 看 涨 期 权 作废 ， 其 看 跌 期 权 将 被 行使 。 eh 期 收回 的 现金 10 元 收 
入 ， 再 按照 10 元 的 执行 价格 从 看 跌 期 权 的 买方 手中 买 回 wk 行 期 权 合 eat 
恰好 结 清 了 当初 做 空 的 股票 头寸 。 若 期 满 后 股票 的 价格 高 A 价格 时 ， 则 合 
跌 期 权 作 废 ， 套 利 者 可 以 行使 看 涨 期 权 ， 有 in ee ， 同 
样 用 它 结 清 做 空 的 股票 头寸 。 

Ene 期 末 的 净 现金 流量 却 是 零 ， 而 这 恰 














都 是 无 风险 套利 的 典型 特征 WY- 
6. 无 套利 分 析 法 的 应 用 特征 、 > a 
无 套利 分 析 法 的 应 用 非 过 兴 ns 可 以 总 结 出 3 个 应 用 
x xAT 
特征 。 pa 






乐 的 交易 活 
求 零 风险 ， 


ei ei 然而 ， 在 实 
动 中 ， 纯 炉 零 风险 的 套利 活动 比较 罕见 站 国 直 ,实际 交易 者 在 套利 时 往往 不 
所 以 说 实际 的 会 利 酒 动 有 相当 大 一 部 分 是 风险 套利 .。 

(2) 无 套利 分 析 法 的 关键 技术 是 “复制 ”技术 ， 即 用 一 组 证 券 米 复制 男 外 一 组 证 券 。 
在 例 2- 3 中, 用 0.1 张 1 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 多 头 、0. 1 张 2 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 多 
头 以 及 1.1 张 3 年 后 到 期 的 零 息 票 债券 多 头 所 构成 的 证 券 组 合 来 复制 债券 A; 在 例 2-5 
中 ， 用 0. 65 份 证 券 A 的 多 头 和 价值 为 45. 59 元 的 无 风险 证 券 多 头 所 构成 的 组 合 来 复制 证 
券 B 在 例 2-6 中 ， 用 证 券 A 的 多 头 和 无 风险 证 券 多 头 来 复制 证 券 B， 而 且 证 券 A 和 无 
风险 证 券 的 复制 头寸 根据 证 券 价格 的 变化 随时 调整 。 复 制 技术 的 要 点 是 使 复制 组 合 的 现金 
流 与 被 复制 组 合 的 现金 流 完全 一 致 ， 复 制 组 合 的 多 头 (或 空头 ) 头 十 与 被 复制 组 合 的 空头 
(或 多 头 ) 头 寸 互相 之 问 应 该 能 实现 完全 的 对 冲 。 由 此 得 出 的 推论 是 ， 如 果 有 两 个 金融 资产 
的 现金 流 相同 ， 但 其 贴现 率 不 一 样 ， 它 们 的 市 场 价格 必定 不 同 。 这 时 ， 通 过 对 价格 高 者 做 
空头 、 对 价格 低 者 做 多 头 ， 就 能 够 实现 套利 的 目标 。 套 利 活动 推动 市 场 走向 均衡 ， 并 使 两 
者 的 收益 率 相等 。 因 此 ， 在 金融 市 场 上 ， 获 取 相同 资产 的 资金 成 本 一 定 相等 。 产 生 完全 相 
同 现金 流 的 两 项 资产 被 认为 完全 相同 ， 因 而 它们 之 间 可 以 互相 复制 ， 而 可 以 互相 复制 的 次 
产 在 市 场 上 交易 时 必定 有 相同 的 价格 ， 否 则 就 会 发 生 套利 活动 。 
(3) 假设 金融 市 场 允 许 卖 空 ， 那 么 无 风险 套利 活动 从 即时 现金 流 看 是 零 投资 组 合 ， 即 


























28 | 金融 工程 学 理论 与 实务 (第 3 版 ) »》 


开始 时 套利 者 不 需要 任何 资金 的 投入 ,在 投资 期 间 也 没有 任何 的 维持 成 本 。 在 没有 卖 空 限 
制 的 情况 下 ， 无 论 未 来 发 生 什么 ， 套 利 者 的 零 投 资 组 合 的 净 现 金 流 都 大 于 零 ， 这 样 的 组 合 
称 为 “无 风险 套利 组 合 "。 当 金融 市 场 出 现 无 风险 套利 机 会 时 ， 每 一 个 交易 者 理论 上 都 可 
以 构筑 无 穷 大 的 无 风险 套利 组 合 来 赚 取 无 穷 大 的 利润 。 这 种 巨大 的 套利 头 才 成 为 推动 市 场 
价格 变化 的 力量 ， 并 会 迅速 消除 套利 机 会 。 因 此 ， 从 理论 上 说 ， 只 需要 少数 套利 者 (甚至 
一 位 套利 者 )， 就 可 以 使 金融 市 场 上 失衡 的 资产 价格 迅速 回归 均衡 状态 。 


2.2.5 状态 价格 定价 技术 


如 果 未 来 时 刻 有 N 种 状态 ， 这 N 种 状态 的 价格 都 已 知 ， 那么 只 要 知道 某 种 资产 在 未 
来 各 种 状态 下 的 回报 状况 和 市 场 无 风险 利率 水 平 ， 就 可 以 对 该 资产 进行 定价 ， 这 就 是 状态 
价格 ?定价 技术 。 状 态 价格 定价 技术 也 运用 了 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 ,实际 上 也 是 无 套 
利 分 析 法 的 应 用 。 

假如 一 份 证 券 A( 有 风险 )， 现 在 的 市 场 价格 是 P。， 1 生计 市 场 价格 会 出 现 西 种 可 能 的 
情况 :价格 上 升 至 wuP\， 称 为 上 升 状 态 ， 有 计生 的 攻 是 或 者 价格 下 跌 至 dP。， 
称 为 下 跌 状态 ， 出 现 的 概率 为 1 一 g。 也 就 是 说 从 午后 证 券 A 会 出 现 两 种 不 同 的 状态 价 
格 ， 如 图 2.6 所 示 。 了 











RN 4 2 
> 男 2.6 pp 


以 六 表示 无 风险 和 者 假设 d<1++n<u NE Fi 二 1 十 m+， 如果 rs 是 证 券 A 的 预期 收 
益 率 ( 即 收益 兴 的 数 举 因 望 信 )， 记 7A= -有 


NN 
R - _ duP\ 十 (1 人 JP 
入 6 PX 


可 以 算出 收益 率 的 方差 和 标准 差 是 
orA)=qg(1—g)(u—d)’ 





du 十 (1 一 g)d 


o(7A)= [gq(1—g)]? (ud) 

1 个 单位 (如 1 元 ) 无 风险 证 券 ，1 年 后 无 论 出 现 哪 种 情况 ,其 市 场 价值 (价格 ) 都 应 当 
是 Fr 一 1 十 mr。 

现在 来 定义 一 类 与 状态 相对 应 的 假想 的 证 券 ， 称 之 为 基本 证 券 。 基 本 证 券 1 在 1 年 
后 ， 如 果 市 场 出 现 上 升 状态 ， 那 么 其 市 场 价值 为 1 元 ， 如 果 市 场 处 于 下 跌 状态 ， 那么 其 价 
值 为 零 。 基 本 证 券 2 则 相反 ，1 年 后 市 场 处 于 下 跌 状 态 时 价值 为 1 元 ， 处 于 上 升 状 态 时 价 
值 为 零 。 将 基本 证 券 1 目前 的 市 场 价格 记 为 x, ， 基 本 证 券 2 目前 的 市 场 价格 记 为 ru 。 

现在 可 以 用 基本 证 券 来 复制 上 述 的 有 风险 证 券 A。 购 买 vP、 份 基本 证 券 1 和 dP。 份 








加 ”状态 价格 (state prices) 是 指 在 特定 的 状态 发 生 时 回报 为 1， 和 否则 回报 为 0 的 资产 在 当前 的 价格 。 此 类 
证 券 通常 被 称 为 “基本 证 券 ”。 
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基本 证 券 2， 由 此 构成 的 证 券 组 合 ， 在 1 年 后 无 论 发 生 何 种 状态 ， 都 产生 和 证 券 A 完全 同 
样 的 现金 流 ， 因 此 ， 该 证 券 组 合 是 证 券 A 的 复制 品 。 由 无 套利 分 析 法 可 知 ， 复 制 与 被 复制 
证 券 现 在 的 市 场 价格 应 该 相等 : 














卫 \ 王 roxPA 十 radPA 
即 
rw& 十 rad 一 1 (2-4) 
与 此 同时 ， 通 过 购买 1 份 基 本 证 券 1 和 1 份 基本 证 券 2 构成 的 证 券 组 合 ，1 年 后 无 论 
市 场 出 现 何 种 状态 ， 这 个 证 券 组 合 的 市 场 价值 都 将 是 1 元 。 这 是 一 项 无 风险 投资 ， 由 无 套 
利 均衡 分 析 可 知 ， 其 收益 率 应 该 是 无 风险 收益 率 r+， 否则 会 存在 无 风险 套利 机 会 ， 于 是 有 


二 《2 一 5 
把 式 (2 -4 和 式 (2_ 丰 联 立 到 一 起 形成 两 个 方程 ， dv 
下 ro—d 忆 
me a 
冰 (2-6) 
= 
Fu 
由 式 (2-6) 可 以 看 出 ， 基本 证 券 省 帮 疏 证 状 2 目前 的 市 场 价格 是 由 证 券 A 1 年 后 的 
状态 价格 决定 的 (上 面 的 wu 和 da， AN 了 da ) 。 但 基本 证 券 除了 可 以 用 来 复制 证 券 
A 之 外 ， 还 司 以 用 来 各 制 其 他 的 中 以 而 可 以 用 来 为 则 名 正 券 定 价 ， 下 面 通过 例 2- 9 
来 加 以 说 明 。 
【 例 2-9] 人 二 时 友 A % 2%，d 二 0. 98，u 二 1.07， 其 
1 年 后 的 市 场 价格 如 图 2 全 所 示 。 另 有 一 SS 在 1 年 后 的 状态 价格 如 图 2.8 所 示 。 


























请 问 证 券 B 的 价格 奸 洛 少 ? 乱 
A * 必 
NS | 107 “ 作 > 103 
rm "< 
98 98.5 
图 2.7 证 券 A 的 价格 图 2.8 证 券 B 的 价格 
根据 式 (2-6) 可 计算 出 基本 证 券 1 和 基本 证 券 2 目前 的 价格 。 
四 1. 02—0. 98 ee 
mT 02X0107—0.98] 0 4357 
mm 一 07 一 -02 一 0.5447 


[1.02X(1.07 一 0. 98) ] 
这 两 个 基本 证 券 可 以 用 来 作为 证 券 的 定价 工具 。 
不 妨 先 来 对 证 券 A 定价 。 购 买 uP。 份 基本 证 券 1 和 dP。 ee 2 来 构造 投资 组 
， 该 投资 组 合 未 来 的 现金 流 与 证 券 A 一 致 ， 是 证 券 A 的 复制 品 ， 因此, 证券 A 的 价格 
该 是 


莒 东 


PA\ 一 ruPA 十 zidPA 一 0.4357X107 十 0. 544 7X98 一 100 
这 个 结论 当然 是 正确 的 。 
现在 来 计算 证 券 B 的 价格 ， 同 样 也 是 用 基本 证 券 1 和 基本 证 券 2 来 复制 证 券 B。 做 法 
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是 购买 vPs(103) 份 基本 证 券 1 和 dPa(98. 5) 份 基本 证 券 2 构成 证 券 组 合 ， 在 1 年 后 无 论 发 
生 何 种 状态 ,该 证 券 组 合 都 产生 和 证 券 B 完全 相同 的 现金 流 ， 因 此 ， 该 证 券 组 合 是 证 券 B 
的 复制 品 。 由 无 套利 分 析 法 可 知 ， 复 制 与 被 复制 证 券 现 在 的 市 场 价格 应 该 相等 。 则 证 券 B 
现在 的 市 场 价格 应 该 是 

Ps=xuuPe+rxadPs=0.435 7X103 十 0. 544 7X98. 5 一 98. 53 

此 处 还 是 容易 产生 疑惑 。 基 本 证 券 1 的 市 场 价格 x, 和 基本 证 券 2 的 市 场 价格 ra 是 由 
证 券 A 的 状态 价格 确定 的 ， 为 什么 还 可 以 用 来 复制 证 券 B 呢 ? 因 为 基本 证 券 1 和 基本 证 
券 2 构成 了 1 年 后 市 场 可 能 出 现 的 2 个 基本 状态 的 “ 基 *, 无 论 是 何 种 证 券 ， 它 们 1 年 后 
的 状态 价格 都 可 以 用 这 组 “ 基 ” 来 表示 。 这 两 个 “ 基 ” 彼 此 之 间 保 持 某 种 “独立 性 ”( 不 
能 用 其 中 一 个 来 表示 另 一 个 )。 只 要 保持 这 种 “独立 性 ”， 无 论 它们 目前 的 市 场 价格 是 多 
少 ， 都 可 以 用 来 复制 别 的 证 券 。 

但 是 ， 基 本 证 券 1 和 基本 证 券 2 是 假想 的 证 券 ， a 二 全。 无 套利 
分 析 法 的 套利 必须 是 能 够 在 市 场 上 实际 实现 的 (至 少 在 理论 9 六 下 面 用 证 券 A 和 无 风险 证 
券 来 复制 证 券 B， 和 险 证 券 来 构筑 复制 证 券 B 的 
证 券 组 合 。A(L 也 是 一 样 ) 如 果 为 正 ， 表 示 多 头 》 污 落 内 人 则 表示 空头 。 复 制 证 券 现 在 的 市 
场 价值 为 XX 

.ihe Fr 
1 年 后 ， 无 论 出 现 何 各 市场 基态。 提 宙 让 关 的 市 场 价值 帮 应 该 证 券 了 一 样 若 出 现 
上 升 状 态 ， 那么 有 (所 Xe 
党 k= Ax107+LX1, 03S108 
若 出 现下 跌 状 态 ， 那么 有 Fo 
A | i=AX 《98 着 LX005 一 98.5 


xf 
利用 这 两 个 方程 ， 可 解 出 A 二 二 和 D495， 并 由 此 计算 出 证 券 B 现在 的 市 场 价值 


1 二 98. 53。 这 说 明 前 面 用 基本 证 券 1 和 基本 证 券 2 对 证 券 B 的 定价 是 正确 的 ， 和 否则 ， 会 出 
现 无 风险 套利 。 














dS 


2.3 积木 分 析 法 


2.3.1 金融 工程 与 积木 分 析 法 


积木 分 析 法 又 称 模块 分 析 法 ， 是 指 将 各 种 基本 金融 工具 搭配 组 合 或 分 解 ， 形 成 一 种 新 
结构 ， 以 解决 相应 的 金融 和 财务 问题 。 如 图 2. 9 所 示 ， 其 中 有 6 种 图 形 ， 可 以 把 它们 看 
E 是 6 种 金融 工具 ， 而 金融 工具 在 金融 工程 师 眼 中 相当 于 积木 ， 这些 积木 既 可 以 单独 使 
， 也 可 作为 零 部 件 组 合 起 来 。 金融 工程 师 们 通过 创造 性 思维 活动 ， 将 任意 两 个 或 多 个 积 
木 进行 自由 组 合 或 分 解 ， 形 成 更 复杂 或 更 简单 的 金融 工具 ,以 达到 某 种 特定 的 目的 。 例 
如 ， 在 图 2.9 的 上 半 部 分 ,在 横 线 上 面部 分 ， 左面 图 形 表示 资 产 多 头 交易 ， 右 面 图 形 表示 
资产 看 涨 期 权 的 多 头 ( 上 面 的 线段 ) 和 看 跌 期 权 的 空头 (下 面 的 线段 )。 这 一 部 分 图 形 表明 若 
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把 某 种 资产 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 组 合 在 一 起 ， 可 以 形成 该 资产 的 多 头 交 易 。 与 此 类 似 ， 
处 在 横 线 以 下 左面 的 图 形 表示 资产 的 空头 交易 ， 它 可 以 运用 多 头 看 跌 期 权 和 空头 看 涨 期 权 
来 组 合 。 








图 2.9 金融 工具 的 组 合 分 解 
积木 分 析 方法 在 金融 工程 中 占据 重要 的 地 位 。 混 合 证 Sade, 金融 
| 造 


风险 的 管理 离 不 开 这 种 方法 了 ;金融 工程 对 特定 金融 同 题 的 | 解决 也 要 运用 这 种 方法 ; 
一 切 复杂 的 金融 结构 都 是 用 这 种 方法 得 到 的 。 


NA 
2.3.2 几 种 基本 的 金融 积木 ,XS 


积 林 分 析 法 中 的 积木 包括 股票 、 债 券 等 原生 工具 以 及 远 期 (forwards)、 期 货 Cfu- 
tures)、 期 权 (options)、 互 换 (sw 司 等 往生 工具 ， 其 中 ,~ 金融 工程 基本 的 积木 主要 有 6 
类 ， 如 图 2. 10 所 示 ， 即 标的 资产 《如 股 票 ) 多 标的 次 伟 < 和 股票 空头、 看 涨 期 权 多 头 、 
看 涨 期 权 空头 、 看 趴 期 权 多 实 亿 及 看 跌 期 权 空头 ， 图 220 和 h 梳 轴 反 映 标的 资产 市 场 价格 ， 
纵 十 反 忆 名 工具 价值 册 和 化 CAV) 或 站 . Na 




































损益 t+ < 人 ~ 损益 A+ 污 ] > 损益 4+ 
NN > 
CW 协定 价格 协定 价格 
0 2 0 os 
实 入 价 标的 资产 市 价 委 权 响 j 标的 资产 市 价 期 权 费 | 标的 资产 市 价 
标的 资产 多 头 看 涨 期 权 多 头 看 跌 期 权 多 头 
损益 人 + 损益 人 + 损益 A+ 
0 | 标的 资产 市 从 1 
卖 出 价 N、 标 的 资产 市 价 协定 价格 i 的 市 价 


2.10 6 种 基本 金融 积木 


@ 读者 在 第 3 篇 一 一 技术 运用 篇 中 会 有 更 深 的 体会 。 
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2.3.3 金融 积木 的 综合 分 析 


为 了 解决 不 同 的 财务 金融 问题 ， 金 融 工程 师 们 将 两 种 或 多 种 金融 积木 组 合 起 来 ， 形 成 
许多 具有 不 同 现金 流 特征 的 金融 工具 ， 如 将 资产 多 头 与 其 看 跌 期 权 多 头 组 合 在 一 起 时 ， 所 
获得 的 现金 流 或 损益 就 等 于 该 资产 看 涨 期 权 多 头 的 损益 或 现金 流 ， 具 体 如 图 2. 11 所 示 。 
将 资产 空头 与 其 看 涨 期 权 多 头 组 合 在 一 起 时 ， 所 获得 的 现金 流 或 损益 就 等 于 该 资产 看 跌 期 
权 多 头 的 损益 或 现金 流 ， 有 具体 如 图 2. 12 所 示 。 将 看 涨 期 权 多 头 与 同 标的 资产 看 跌 期 权 空 
头 组 合 在 一 起 时 ， 所 获得 的 现金 流 或 损益 就 等 于 该 资产 多 头 的 损益 或 现金 流 ， 具 体 如 
图 2. 13 所 示 。 将 看 涨 期 权 空头 与 同 标的 资产 看 跌 期 权 多 头 组 合 在 一 起 时 ， 所 获得 的 现金 
流 或 损益 就 等 于 该 资产 空头 的 损益 或 现金 流 ， 具 体 如 图 2. 14 所 示 。 此 外 ,还 有 其 他 复杂 
的 组 合 ， 像 跨 式 组 合 策略 、 碟 形 组 合 策略 等 ， 具 体内 容 可 见 本 书 第 ,8. 3 节 。 




















损益 村 损益 村 AS 
0 2 
买 入 价 “ 构 内 次 期权 期 权 吕 村 中 让 

图 2.11 区 六 多 关上 多 类 一 看 尖 多 

损益 村 > 损益 村 
标的 次 









产 市 价 


























0 aX ¢ = 0 
均 出 价 标的 次 < " 椭 的 资 wp | 入 
_ ne 
V 图 2.12 资产 空头 十 看 涨 期 权 多 头 一 看 跌 期 权 多 头 
NU 
NS 
损益 村 PE 损益 人 + 损益 + 
协定 价格 机 | 
出 j 标 交 资 ” 体 定 价格 标 前 资 ““| /入 价 ” 标 的 次 
期 权 费 E 产 市 价 S 产 市 价 产 市 价 
图 2. 13 看 涨 期 权 多 头 十 看 跌 期 权 空头 = 资产 多 头 
损益 对 损益 对 损益 村 
期 权 费 
0 1 | = 
协定 价格 、、 标 的 资 。 其 权 绵 卖 出 价 标的 资 
_ 产 市 价 产 市 价 














2.14 看 涨 期 权 空头 十 看 跌 期 权 多 头 二 资产 空头 


总 的 来 说 ， 积 木 分 析 法 主要 以 图 形 分 析 收益 /风险 关系 以 及 金融 工具 之 间 的 组 合 /分 解 
关系 。 除 了 使 用 损益 图 外 ,还 常用 一 些 其 他 的 图 形 ， 如 现金 流量 图 作为 金融 分 析 的 工具 。 
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小 结 


1. 在 MM 理论 假设 条 件 下 ， 企 业 价 值 与 其 资本 结构 无 关 。 

2. 在 MM 理论 假设 条 件 下 ， 资 金成 本 取决 于 对 资金 的 运用 ， 而 不 是 资金 的 来 源 。 

3. 无 套利 (no - arbitrage) 分 析 法 ， 也 称 无 套利 均衡 分 析 法 ， 是 金融 工程 的 基本 分 析 方 
法 。 它 是 现代 金融 学 的 基本 方法 论 ， 是 金融 工程 的 核心 思想 和 基本 方法 论 。 

4. 在 有 效 的 金融 市 场 上 ， 人 金融 资产 在 市 场 的 合理 价格 是 这 个 价格 使 得 市 场 不 存在 无 
风险 套利 机 会 ， 这 就 是 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 ， 或 者 称 为 无 套利 定价 原理 。 

5. 如 果 未 来 具有 相同 损益 或 现金 流 的 两 个 资产 或 资产 组 合 ， 其 现在 的 价值 或 价格 相 
等 ， 那 么 市 场 就 不 存在 无 风险 套利 机 会 。 A 

6. 当 存 在 交易 成 本 时 ， 有 人 相遇 可 而 只 


能 定 出 一 个 价格 区 间 ， 有 时 甚至 连 准确 的 上 限 和 下 限 都 中 

TT 
tenn dt er 金 流 完全 一 致 ， 复 制 组 合 的 多 头 
(或 空头 ) 头 十 与 被 复制 组 合 的 空头 (或 多 头 ) 头 寺 马 之 间 应 该 能 实现 完全 的 对 冲 。 

8. 假设 金融 市 场 允 许 卖 空 ， 那 么 pst 即 
开始 时 套利 者 不 需要 任何 资金 的 投入 鼻 波 资 期 间 也 没有 任何 的 维持 成 本 。 

9， 如果 未 来 时 刻 有 N 种 状态 ,中 YN 种 状态 的 价格 都 忆 知 ， 那 么 只 要 知道 菜 种 资产 在 
未 来 各 种 闫 态 下 的 回报 状况 和 贡 场 光 风 险 利率 水 平 ， 灌 可 议 对 该 资产 进行 定价 ， 这 就 是 关 
从 兴 人 本 本 。 愉 直人 沁 二 用 了 民生 和 的 本， 类 卫 上 
利 分 析 法 的 应 用 。-> 扩 ” c ANY 

10 各 相信 本章 分 人 站， 昌林 全 工具 人 全 分 角 ， 天 一 
种 新 的 结构 ， 相应 的 金融 和 财务 问题 。 积 木 分 析 法 主要 以 图 形 分 析 收 益 / 风 险 关系 
以 及 金融 工具 之 间 的 组 合 /分 解 关系 。 


© 思考 与 练习 


1. 假定 外 汇市 场 欧 元 沈 挨 美元 的 即 期 汇率 是 1 欧元 换 1.8 美元 ， 欧 元 利率 是 8%， 美 
元 利率 是 4， 试问 1 年 后 远 期 无 套利 的 均衡 汇率 是 多 少 ? 

2. 银行 希望 在 6 个 月 后 对 客户 提供 一 笔 6 个 月 的 远 期 贷款 。 银 行 发 现金 融 市 场 上 即 期 
利率 水 平 是 6 个 月 利率 为 9.5%，12 个 月 利率 为 9.875%， 按照 无 套利 定价 思想 ,银行 为 
这 笔 远 期 货款 索要 的 利率 是 多 少 ? 

3. 一 只 股票 现在 价格 是 40 元 ， 该 股票 1 个 月 后 价格 将 是 42 元 或 38 元 。 假 如 无 风险 
利率 是 8% (连续 复 利 )， 用 无 风险 套利 原则 说 明 ， 执行 价格 为 39 元 的 1 个 月 欧式 看 涨 期 权 
的 价值 是 多 少 ? 

4. 一 只 股票 现在 的 价格 是 50 元 ， 预 计 6 个 月 后 涨 到 55 元 或 是 下 降 到 45 元 。 运 用 无 
套利 定价 原理 ， 求 执行 价格 为 50 元 的 欧式 看 跌 期 权 的 价值 ， 假 如 无 风险 利率 是 10% (连续 
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复 利 )。 

5. 一 只 股票 现在 价格 是 100 元 。 有 连续 两 个 时 间 步 ,每 个 步 长 6 个 月 ， 每 个 单 步 二 又 
树 预期 上 涨 10% 或 下 跌 10%， 无 风险 利率 8% (连续 复 利 )， 运 用 无 套利 原则 求 执 行 价格 为 
100 元 的 看 涨 期 权 的 价值 。 

6. 假设 市 场 上 股票 价格 S 一 20 元 ， 执 行 价格 X 一 18 元 ，r 一 10 外 ，T=1 年 。 如 果 市 
场 报价 欧式 看 涨 期 权 的 价格 是 3 元， 试问 存在 无 风险 套利 的 机 会 吗 ? 如 果 存 在 ， 如 何 
套利 ? 

7. 股票 当前 的 价格 是 100 元 ， 以 该 价格 作为 执行 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 分 
别 是 3 元 和 7 元 。 如 果 买 入 看 涨 期 权 、 卖 出 看 跌 期 权 ， 再 购 入 到 期 日 价值 为 100 元 的 无 风 
险 债券 ， 那 么 复制 了 该 股票 的 价值 特 指 (可 以 叫做 合成 股票 ) 。 试 问 无 风险 债券 的 投资 成 本 
是 多 少 ? 如 果 偏离 了 这 个 价格 ， 那 么 市 场 会 发 生 怎样 的 套利 行 湖 ?< 

8. 假设 市 场 的 无 风险 借贷 利率 为 8%， 存在 两 种 风险 证 券 .A 和 风险 证 券 B， 其 价格 变 
化 情况 ， 如 图 2. 15 所 示 ， 不 考虑 交易 成 本 。 且 假设 证 券 信 沈 在 的 价格 100。 
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问题 ; AS X 多 
(1) 证 券 日 的 合理 价格 为 奴 少 ? Xu 
(2) 如 果 马 的 市 场 价 敬 为 110 元 ， 是 古 丰 让 委 天 和 全? 如 果 有 ， 如 何 套利 ? 
(3) 如 果 存在 成 本 ， 例如 ， 年 奖 守 受 式 笑 入 费用 均 为 1 元 (假设 无 风险 借贷 不 需 
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本 章 介绍 金融 创新 的 含义 、 层 次 ; 金融 创新 的 理论 ; 金融 创新 的 特征 ; 金融 创新 种 
类 ; 金融 创新 的 背景 ; 金融 创新 的 动因 ; 金融 创新 的 影响 以 及 人 衍生 产品 的 创新 方法 。 


其 中 ， 认 识 金 融 创 新 的 复杂 影响 以 及 应 采取 的 对 策 是 本 章 的 重点 汽 好 何 运用 多 种 金融 产品 
的 创新 方法 来 进行 金融 创新 是 本 章 的 难点 。 SS 






3.1 金融 


所 与 工科 和 机 3 地 人 可 0 观 关 人 和 而 和 
起 来 的 一 门 新 兴学 科 ， 其 通过 金融 创新 与 运用 各 种 创新 的 金融 工具 (产品 ) 和 金融 策略 创造 性 
地 解决 现实 中 的 金融 问题 。 金 融 工程 过 过 研究 金融 创新 活动 的 规律 总 结 金 融 创新 的 基本 原 
理 和 方法 ， 为 金融 创新 活动 提供 各 种 有 效 的 工具 和 术 手 段 5 以 指导 新 的 金融 创新 活动 的 产 
生 ; 而 金融 创新 实 中 的 不 民 发 展 " 反 过 来 也 丰富 和 完善 了 金融 工程 学 的 内 容 和 体系 。 





3.1.1 金融 创新 的 含义 EN 

全 要 创新 Cinahcial ianovation) 的 含义 目前 国内 外 尚 无 统一 的 解释 。 一 般 说 来 ， 不同 
场合 、 不 同 国家 往往 在 其 基本 意思 上 存在 较 大 的 差异 ， 且 有 关 金 融 创 新 的 定义 大 多 是 根据 
西方 著名 经 济 学 家 约瑟夫 。 阿 洛 伊 斯 。 能 和 披 特 (Joseph Alois Schumpeter) 的 观点 衍生 而 来 
的 。 约 瑟 夫 。 阿 治 伊 斯 。 熊 彼 特 于 1912 年 在 其 著作 《经 济 发 展 理论 )》 (Theory of Eco- 
nomic Development) 中 对 创新 所 下 的 定义 为 创新 是 指 新 的 生产 函数 的 建立 ， 也 就 是 企业 家 
对 企业 生产 要 素 和 生产 条 件 进 行 重新 组 合 而 谋求 最 大 化 效益 的 过 程 。 按照 这 个 观点 ， 创 新 
包括 技术 创新 与 组 织 管理 上 的 创新 ， 两 者 均 可 导致 生产 函数 或 供应 函数 的 变化 。 具 体 来 
讲 ， 创 新 包括 5 种 情形 : @ 新 产品 的 出 现 ; @ 新 工艺 的 应 用 ; 图 新 资源 的 开发 ; 田 新 市 场 
的 开拓 ;， @ 新 的 生产 组 织 与 管理 方式 的 建立 。 

金融 创新 的 定义 虽然 大 多 源 于 约瑟夫 。 阿 洛 伊 斯 ， 能 彼 特 经 济 创新 的 概念 ， 但 国内 外 
的 解释 相差 很 大 。 阿 诺 德 . 希 尔 金 (Arnold Heertje) 认 为 创新 总 的 来 说 是 指 所 有 种 类 新 的 
发 展 ,金融 创新 则 指 改变 了 金融 结构 的 金融 工具 的 引入 和 运用 。 大 卫 。 卢 埃 林 (David 
Llewellyn) 指 出 金融 创新 是 指 各 种 金融 工具 的 运用 ,新 的 金融 市 场 及 提供 金融 服务 方式 的 
发 展 。 美国 《银行 词典 》 专 门将 金融 创新 定义 为 支付 制度 促进 银行 及 一 般 金 融 机 构 作 为 资 
金 供求 中 介 作 用 的 减弱 或 改变 。 我 国 经 济 学 家 厉以宁 从 目前 中 国 的 国情 出 发 谈 金 融 创 新 ， 
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他 认为 金融 领域 存在 许多 潜在 的 利润 ,但 在 现行 体制 下 运用 现行 手段 无 法 得 到 这 个 利润 
此 ,在 金融 领域 必须 进行 改革 ， 包括 金融 体制 和 金融 手段 方面 的 改革 ， 这 就 叫做 金融 创 
新 。 陈 岱 孙 、 厉 以 宁 主 编 的 《国际 金融 学 说 史 》 则 是 在 约瑟夫 。 阿 洛 伊 斯 ， 熊 和 披 特 经 济 创 
新 的 定义 基础 上 ， 将 金融 创新 定义 为 在 金融 领域 内 建立 新 的 生产 函数 ， 是 各 种 金融 要 素 的 
新 结合 ， 是 为 了 追求 利润 机 会 而 形成 的 市 场 改革 。 它 泛 指 金融 体系 和 金融 市 场 上 出 现 的 一 
系列 新 事物 ， 包 括 新 的 金融 工具 ， 新 的 融资 方式 ， 新 的 金融 市 场 ， 新 的 支付 清算 手段 及 新 
的 金融 组 织 形式 与 管理 方法 等 内 容 。 

综 上 所 述 ， 国 内 外 不 同学 者 对 金融 创新 的 界定 不 同 。 综 合 国内 外 的 研究 成 果 ， 在 此 将 
金融 创新 作 如 下 定义 : 金融 创新 是 金融 领域 内 部 通过 各 种 要 素 的 重新 组 合 和 创造 性 变革 所 
创造 或 引进 的 新 事物 ， 是 为 了 追求 利润 最 大 化 而 发 生 的 金融 改革 。 


3.1.2 金融 创新 的 类 型 A 


根据 不 同 的 分 类 方法 ， 从 不 同 的 角度 ， ae 
1. 根据 金融 创新 的 主体 分 类 


根据 金融 创新 主体 的 不 同 ， 金 融 创新 可 ww 
金融 创新 又 称 为 公共 创新 ， 主 要 来 自 公共 部 们 二 政府 为 了 达到 管理 的 目标 而 做 出 的 ， 
0 市 场 金 | 
人 创新 ， 是 指 金融 市 场 上 自发 涌现 岂 的 某 的 金融 商品 、 人 金融 工具 或 服务 ， 是 由 市 场 主导 的 
金融 业 改 革 。 ee 一 般 不 进行 事前 挤 币 族 

2. 根据 金融 创新 的 动能 分 类 XI 


根据 金融 创新 所 实现 的 功能 不 同 ， 金融 创 新 宁 分 为 风险 转移 金融 创新 、 流 动 性 增强 人 
融 创 新 、 信 用 创造 ne 4 类 。 这 是 国际 清算 银行 (bank for inter- 
national settleinents, BIS) 提 出 的 一 种 分 类 方法 。 所 谓 风险 转移 金融 创新 是 指 允 许 经 济 行 
为 人 在 他 们 中 间 转 移 金融 头寸 内 的 价格 风险 或 信用 风险 的 新 工具 和 新 技术 的 创新 ; 流动 性 
增强 金融 创新 是 指 增加 现 有 人 金融 工具 的 “现金 性 ”"、 流 动 性 和 可 转让 性 ,代表 了 加 强 资产 
流动 性 的 新 工具 的 创新 ; 信用 创造 金融 创新 是 指 扩 大 了 经 济 行为 人 通过 信贷 供应 者 的 汇 
道 ， 引 起 经 济 行为 人 从 传统 信用 渠道 转向 非 传统 信用 渠道 的 创新 ; 股权 创造 金融 创新 是 指 

宽 经 济 行为 人 通 向 股权 融资 渠道 的 创新 。 

3. 根据 金融 创新 的 主动 性 分 类 

根据 金融 创新 是 否 主动 ， 金 融 创 新 可 分 为 进取 型 金融 创新 和 防御 型 金融 创新 两 类 。 进 
取 型 金融 创新 是 指 创新 主体 为 寻求 更 大 的 发 展 ， 对 现 有 人 金融 资源 进行 拓展 和 开发 ， 获 取 超 
额 利润 的 创新 ; 防御 型 金融 创新 是 指 由 于 需求 方面 环境 和 交易 成 本 的 变化 ,迫使 金融 机 构 
采用 创新 以 防御 这 种 不 利 的 金融 环境 ， 保 持 自己 的 市 场 参与 份额 。 

4. 根据 金融 创新 的 来 源 分 类 

根据 金融 创新 的 来 源 不 同 . 金融 创新 可 分 为 原创 型 金融 创新 和 引入 型 金融 创新 两 类 。 
所 谓 原 创 型 金融 创新 是 指 金融 主体 依靠 自己 的 力量 开发 出 原本 没有 的 金融 产品 的 创新 ; 引 
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入 型 金融 创新 是 指 金融 主体 引入 国外 的 金融 创新 产品 或 者 把 别人 创造 的 产品 经 过 一 定 的 改 
造 后 为 自己 所 用 的 一 种 特殊 的 创新 。 

5. 根据 金融 创新 的 动机 分 类 

根据 金融 创新 的 动机 不 同 ， 金 融 创新 可 分 为 提高 金融 效率 的 金融 创新 、 规 避 管 制 的 金 
融 创新 、 转 移 风 险 的 金融 创新 和 谋求 最 大 利润 的 金融 创新 4 类。 其 中 ， 提 高 金融 效率 的 金 
融 创 新 是 指 进行 金融 创新 的 主要 动机 是 为 了 提高 金融 效率 ， 主 要 包括 金融 观念 的 创新 、 金 
融 组 织 的 创新 和 金融 市 场 的 创新 ;规避 管制 的 金融 创新 是 指 金融 机 构 进行 金融 创新 的 主要 
动机 是 为 了 规 名 严格 的 金融 管制 ， 开 发 出 的 金融 工具 有 可 转让 支付 命令 帐户、 自动 转账 账 
户 、 协 定 账户 、 回 购 协议 和 可 转让 存单 等 ， 转 移 风 险 的 金融 创新 是 指 金融 机 构 进行 金融 创 
新 的 主要 动机 是 为 了 避免 利率 及 汇率 波动 所 造成 的 损失 ， 开 发 出 的 金融 工具 有 浮动 利率 俩 
养 、 可 调整 优先 股 、 爹 融 期 货 、 远 期 和 党 协议 、 货 币 互 换 和 利率 所 多 等 ; 谋求 最 大 利润 的 
ea 
新 和 清算 支付 系统 的 创新 等。 ; 

6. 根据 金融 创新 的 层次 分 类 WAR 

根据 金融 创新 的 层次 不 同 。 人 金融 创新 可 分 为 狭义 的 金融 创新 和 广义 的 金融 创新 西关 。 
one 机 构 为 了 规避 利率 和 汇率 风险 ， 满 足 客户 
对 金融 产品 的 需求 ， 开 拓 新 业务 降低 成 本 ”追求 新 的 获 利 机 会 而 推出 的 各 种 新 的 金融 产 
品 。 金 融 工具 的 创新 是 金融 创新 的 最 主要 的 内 容 。 近 几 十 年 来 出 现 的 金融 创新 中 ， 最 显 
著 、 最 重要 的 特征 之 一 就 是 大 营 新 站 的 金融 工具 以 今 炎 目不暇接 的 速度 被 创造 出 来 金融 
工具 创新 包括 金融 技术 创新 、 您 融 产品 创新 、 人 金融 交易 方式 或 服务 创新 等 ;广义 的 金融 创 
新 是 指 发 生 在 金融 领 工 的 上- 切 创新 活动 ， 主 要 包括 金融 工具 、 人 金融 机 构 、 人 金融 市 场 以 及 金 
柄 制度 在 内 的 整个 爹 钥 体系 的 创新 。 其 中 5 您 融 机 构 的 创新 是 指 金融 机 构 作为 连接 资金 人 
给 者 和 需求 者 的 中 从 机 构 ， 随 着 金融 业务 的 需求 变化 而 在 组 织 形 式 和 业务 等 方面 的 创新 
主要 包括 非 银行 金融 机 构 的 崛起 、 跨 国 银行 的 急剧 发 展 和 金融 机 构 集团 化 发 展 3 个 方面 ; 
金融 市 场 创新 是 指 金融 业 紧 跟 现代 社会 的 发 展 ， 为 谋求 自身 的 生存 和 发 展 以 及 实现 最 大 化 
目标 ， 通 过 人 金融 产品 和 金融 技术 的 创新 ， 积 极 扩展 金融 业务 范围 ， 创 造 新 的 金融 交易 场所 
和 网 络 ， 不 断 开拓 新 的 融资 环境 ， 主 要 表现 在 金融 市 场 的 国际 化 和 金融 衍生 品 市 场 的 迅速 
发 展 两 个 方面 ， 金 融 制度 创新 是 指 各 国 金融 当局 调整 金融 政策 ， 放 松 或 加 强 金融 管制 ， 以 
促进 其 金融 体系 的 稳定 和 规范 发 展 。 当 代 的 金融 制度 创新 主要 表现 在 两 个 方面 ， 即 金融 监 
管制 度 的 创新 和 国际 货币 制度 创新 。 


3.1.3 人 金融 创新 的 特征 


创新 是 创造 出 新 的 东西 并 由 此 引发 相关 领域 变革 和 发 展 的 过 程 。 在 此 过 程 中 ， 任 何事 
物 都 有 其 自身 的 特征 ， 金 融 创 新 也 不 例外 。 现 代 信 息 技术 和 通信 技术 广泛 应 用 于 金融 领 
域 ， 在 全 球 经 济 一 体 化 和 金融 自由 化 的 推动 下 引发 了 金融 产品 、 金 融 市 场 和 金融 制度 的 创 
新 ， 每 次 金融 创新 和 每 次 创新 成 果 都 反映 出 金融 创新 的 许多 特征 。 
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1. 目的 性 


任何 创新 活动 都 有 一 定 的 目的 ， 这 个 特征 贯穿 创新 过 程 的 始终 。 金 融 创新 的 目的 之 一 
回 japg 回 。 是 为 了 规避 金融 管制 和 约束 诱导 。 金 融 管制 和 约束 诱导 对 金融 管理 者 来 说 是 
证 降低 了 金融 秩序 混乱 带 来 的 经 营 风险 ， 而 对 金融 机 构 经 营 者 来 说 则 是 限制 了 
ey 其 经 营 自 由 和 获取 最 大 收益 的 机 会 ， 增 加 了 投资 者 的 风险 。 因 此 ， 金 融 机 构 
[ 托 展 宁 例 ]】 的 经 营 者 若 要 实现 自己 的 经 营 目标 。 则 必须 规避 金融 管制 ， 设 计 、 开 发 新 的 

金融 产品 。 

2. 风险 性 

风险 性 是 金融 创新 最 基本 的 特征 。 可 以 说 ， 每 次 金融 创新 和 每 次 创新 成 
果 都 具有 风险 。 风 险 在 金融 创新 中 有 两 方面 的 作用 。 一 方面 ， 央 险 为 金融 创新 提供 了 动 
力 。 由 于 风险 的 存在 ， 人 金融 机 构 为 了 降低 风险 、 争 取 利润 而 不断 记 补 发 新 的 产品 。 爹 融 监 
ter peter he cpio 发 展 ， 不 断 地 完善 金融 下 
策 ， 实 现 了 人 金融 制度 的 创新 ， 另 一 方面 ， 金 柄 创新 的 族 益 和 风险 相伴 而 生 ， 收 益 越 大 ， 风 
险 越 大 ， 收 益 越 小 ， 风 险 越 小 。 投 资 者 要 想 获得 尖 的 收益 ， 就 必须 承担 大 的 风险 ， 人 金融 创 
新 在 为 投资 者 提高 收益 的 同时 ， 也 把 大 的 风险 分 给 了 他 们 。 

3. 数量 化 NS 

当代 金融 创新 的 一 -个 显著 特征 就是 在 开发 新 的 金融 产品 中 运用 了 大 量 的 数学 模型 和 数 
理 推导 ， 以 使 金融 产品 的 流通 性 和 次 利 性 更 好 ， 并 且 可 以 洒 地 礁 理 ， 运用 有 效 的 手段 进行 
对 冲 ， 分 散 风险 。20 世纪 J80 年 并 以 来 ， 随 着 经 济 窗 和 人 金融 自由 化 的 发 展 ， 金 融 工程 
Mo lea < 大 提高 了 新 式 金融 工具 发 明和 发 展 
的 速度 ， 完 善 了 称 融 十 具 的 功能 和 用 途 . 庆 

4. 信息 化 、、 E 

全 球 的 金融 服务 领域 正 处 在 一 个 前 所 未 有 的 高 速 创 新 时 期 ， 信 息 技术 的 进步 为 金融 创 
新 的 发 展 提供 了 技术 支持 、 物 质 条件 、 研 究 手段 和 新 的 发 展 空间 ， 从 而 使 得 金融 创新 具有 
了 信息 化 的 特征 。 从 20 世纪 90 年 代 开始 ， 通 过 信息 技术 使 不 同 国家 和 地 区 的 公司 经 营 活 
动 摆脱 了 时 间 和 空间 的 限制 ， 实 现 了 实时 和 异地 沟通 、 交 易 。 电 子 化 资金 转移 和 清算 系统 
的 创建 、 电 子 化 证 券 交 易 系 统 的 开发 与 实施 ， 有 利于 商业 银行 利用 网 络 化 和 电子 技术 办 理 
存 贷款 业务 、 异 地 结算 业务 、 信 用 卡 业务 等 金融 活动 ， 有 利于 证 券 机 构 开展 网 上 经 纪 业 务 
和 无 中 介 网 上 发 行 等 。 计 算 机 和 现代 通信 技术 的 应 用 创造 了 全 球 性 金融 市 场 ， 使 金融 机 构 
快速 和 充分 利用 金融 市 场 的 支持 开展 全 球 性 金融 服务 。 

5. 全 球 化 

金融 全 球 化 是 指 世界 各 国 或 地 区 的 金融 活动 趋 于 -一体 化 .各 个 国家 的 金融 活动 密切 相 
关 ， 得 益 于 金融 自由 化 的 发 展 ， 金 融 创新 的 全 球 化 特征 日 益 明显 ， 其 突出 表现 就 是 跨国 金 
融 交易 在 种 类 上 的 增多 和 规模 上 的 扩大 ， 实 现 了 一 国 的 股票 和 债券 业务 可 以 在 不 同 的 国家 
进行 ， 客 户 可 以 在 本 国 的 商业 银行 进行 外 币 的 存 贷款 业务 。 此 外 ，20 世纪 80 年 代 以 来 ， 
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- 些 国 家 的 金融 机 构 为 了 应 对 日 益 加 剧 的 国际 金融 业 竞争 ， 获 得 更 广阔 的 市 场 ， 取 得 更 大 
的 商业 利润 ， 积 极 在 海外 设立 分 支 机 构 ， 竞 相 扩 大 规模 、 扩 展业 务 范围 和 推进 国际 化 经 
营 。 进 入 20 世纪 90 年 代 后 ， 一 些 国家 也 先后 不 同 程度 地 放松 了 对 别 国 金融 机 构 在 本 国 从 
事 金 融 业 务 或 设立 分 支 机 构 的 限制 ,促使 各 国 银行 和 其 他 金融 机 构 向 海外 的 拓展 ， 从 而 推 
动 了 跨国 金融 机 构 的 全 球 化 发 展 。 


3.2 金融 创新 的 背景 和 动因 




















3.2.1 金融 创新 的 背景 


金融 创新 属于 历史 范畴 ， 其 发 生 和 发 展 的 轨迹 与 特定 历史 时 期 的 经 济 发 展 背景 密切 相 
关 。 从 当代 经 济 金融 发 展 史 看 ， 金融 创新 是 在 欧洲 货币 市 场 的 兴起 、 国际 货币 体系 的 转 
变 、 石 油 危 与 石油 美元 的 回流 和 国际 债务 危机 等 国际 经 济 剖 景 下 兴起 的 ， 

1. 欧洲 货币 市 场 的 兴起 RN 

在 第 二 次 世界 大 战 后 的 二 三 十 年 中 ， tT 其 中 ， 生 产 国际 化 
带 来 了 市 场 国际 化 和 资金 国际 化 ， 欧洲 货币 市 就 此 形成 。 欧 洲 货币 市 场 的 发 展 与 3 个 因 
素 有 关 : -是 由 于 东西 方 冷 战 使 苏联 和 东欧 国家 持 有 的 货币 存 人 了 欧洲 国家 银行 ，; 二 是 由 
于 1957 年 英 回 玻 府 加 强 外 汇 管 抽 入 NE ga es 美元 在 欧 
洲 可 以 自由 兑换 ; 三 是 自 1958 年 泡 、 美国 的 国际 收 支 其 ， 致 使 许多 国家 将 获得 的 
美元 投向 欧洲 货币 市 场 。。* 仿 Xx EE 

在 这 种 情况 下 ， 半 冰 政府 为 了 限制 资本 外 漳 洒 取 了 一 系列 措施， 如 对 购买 外 国 证 券 的 
美国 居民 征 收 利息 平 效 税 (interest equaliahrionD tix) 、 实行 对 外 贷款 限制 (the voluntary 
foreign creditrektraih guideline) 、 实 施 Q 茶 例 和 M 条 例 ? 等 。 这 些 措 施 的 出 台 人 迫使 美国 的 
闪 业 外 全 举国 内 从 业 委 爱国。 只 得 向 国外 市 场 寻求 发 展 ， 形 成 了 美国 资金 的 大 量 外 
流 ， 促 使 了 欧洲 货币 市 场 的 兴盛 。 作 为 一 个 离 岸 金融 市 场 ， 欧 洲 货币 市 场 的 出 现 本 身 就 是 
一 个 在 逃避 金融 管制 的 产物 。 可 以 说 ， 欧 洲 货币 市 场 的 建立 开创 了 当代 金融 创新 的 先河 ， 
其 灵活 多 样 的 经 营 手段 为 以 后 的 金融 创新 树立 了 典范 。 

2. 国际 货币 体系 的 转变 

1944 年 ， 英国、 美国 等 44 个 国家 确立 了 战 后 的 国际 货币 体系 一 一 布雷 顿 森 林 体系 
(bretton woods system) 。 该 体系 实际 上 是 以 黄金 为 基础 ， 以 美元 为 最 主要 的 国际 储备 货 
币 ， 实 行 黄金 一 美元 本 位 制 (dollar strandard system) 。 该 货币 体系 实行 的 是 “ 双 挂 钩 ” 制 
度 ， 即 美元 与 黄金 挂钩 ， 其 他 国家 的 货币 又 与 美元 挂钩 。 这 种 以 美元 为 中 心 的 货币 体系 对 
战 后 的 国际 贸易 和 世界 经 济 的 发 展 起 到 了 一 定 的 积极 作用 。 但 是 从 1950 年 起 ， 美 国 的 国 
际 收 支出 现 逆差 ， 美 元 大 量 外 流 。20 世纪 60 年 代 中 期 以 后 ， 美 元 又 多 次 爆发 危机 ， 国 际 



















































































四 Q 条 例 是 美国 对 国内 银行 的 定期 存款 利率 规定 了 最 高 上 限 : M 条 例 规定 美国 的 银行 对 外 国 银 行 的 负 
债 须 缴 存 累进 存款 准备 金 。 
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货币 体系 进入 了 动荡 时 期 。1971 年 8 月 尼克松 政府 宣布 实行 “新 经 济 政策 ”停止 了 美 
元 与 黄金 的 兑换 。1973 年 2 月 ， 美 元 再 度 贬 值 ， 各 国 主要 货币 汇率 开始 浮动 ， 随 后 不 久 便 
逐步 发 展 成 浮动 汇率 制 。 浮 动 汇率 制 的 诞生 ， 标 志 着 布 震 顿 森林 体系 的 终结 。 
国际 货币 体系 由 相对 稳定 的 “ 双 挂钩 ” 制 转 变 到 不 太 稳定 的 浮动 汇率 制 ， 给 世界 各 国 
经 济 带 来 较 大 的 风险 ， 也 使 金融 机 构 的 经 营 面临 的 市 场 风险 加 大 ， 成 为 诱发 金融 创新 的 一 
个 背景 。 
3. 石油 危机 与 石油 美元 的 回流 
1973 年 10 月 ， 中 东 战 争 爆发 ， 石 油 输出 国 组 织 (organization of the petroleum expor- 
ting countries，OPEC) 以 石油 为 武器 与 西方 发 达 国家 抗衡 ， 在 加 快 国产 化 的 同时 ， 大 幅度 
高 了 油价 。 油 价 从 1973 年 10 月 的 3. 10 美元 / 桶 上 涨 到 了 1981, 年 10 月 的 34 美元 / 桶 ， 
上 涨 了 11 倍 ， 给 世界 经 济 带 来 了 巨大 影响 ， 导致 发 生 了 石油 危 入 入 
随 着 OPEC 的 石油 价格 大 幅 提高 ， 石 油 输 出 国 的 贸易 去 出 了 巨额 的 顺差 。 由 于 石 
油 贸易 是 以 美元 计价 并 结算 ,并 且 美 元 在 石油 瑶 余 金 中 | 占 的 比重 最 大 ， 故 称 石油 美 
元 。 石油 危机 造成 了 全 球 性 的 国际 收 支 的 严重 失衡 表 3-1。 为 了 弥补 国际 收 支 的 平 
衡 ， 逆 差 国 纷纷 进入 欧洲 货币 市 场 和 国际 资 A 资金 。 与 此 同时 ,石油 输出 国 为 了 
寻求 有 利 的 投资 市 场 ， i ls 了 欧美 金融 市 场 。 这 样 ， 石油 美 元 从 石油 






























































输出 国 返 回 到 了 石油 进口 国 ， 形成 了 在 学 E 的 回流 。 
表 3-1 国人 
A ,NX x 单位 :亿美 元 
年 份 1974 | 1975 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 
OPEC 2AA_ |) 66 678 | 50 ‘400 317 50 684 1150 
工业 化 国家 ~ 181 |—132 |%is2 8 =61 308 | 一 106 | 一 515 
非 产 油 发 展 中 国家 一 10 |—369 | 一 458 | 一 321 | 一 280 | 一 362 | 一 549 | 一 680 
资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 . 1980 年 5 月 . 世界 经 济 展望 , 





石油 美元 的 回流 在 一 定 程度 上 促进 了 国际 金融 市 场 的 发 展 ， 十 年 间 吸引 了 累计 高 达 
4 000 多 亿美 元 的 资金 。 但 是 ， 由 于 涌 和 人 国际 金融 市 场 的 资金 大 部 分 是 短期 金融 资金 ， 流 
动 性 大 ， 在 浮动 汇率 条 件 下 ， 石 油 美元 在 国际 问 大 量 快速 地 流动 ,在 一 定 程度 上 助长 了 投 
机 活动 ,加剧 了 金融 市 场 的 动荡 。 由 此 导致 了 利率 、 汇 率 的 频繁 剧烈 地 波动 ， 使 融资 双方 
要 求 有 新 的 金融 交易 工具 来 规避 日 益 增 大 的 市 场 风险 。 金 融 机 构 一 方面 要 满足 客户 的 这 种 
对 新 金融 工具 的 市 场 要 求 ， 另 一 方面 也 是 出 于 自身 业务 经 营 的 需要 ， 通 过 各 种 金融 创新 来 
降低 市 场 风 险 。 

4. 国际 债务 危机 

20 世纪 70 年 代 以 来 ,许多 发 展 中 国家 为 了 加 速 本 国 经 济 的 发 展 ， 对 国际 金融 市 场 上 
的 资金 需求 极为 旺盛 。 但 是 ， 由 于 一 些 发 展 中 国家 缺乏 对 债务 结构 、 债 务 规模 的 宏观 管理 
与 控制 的 经 验 ， 不 顾 自身 偿 债 能 力 而 谨 目 借入 超过 自身 承受 能 力 的 外 债 ， 其 结果 必然 产生 
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严重 的 债务 问题 。 至 1983 年 年 底 ， 发 展 中 国家 的 债务 总 额 已 高 达 8 000 亿美 元 。 此 外 ,由 
于 石油 涨 价 、 利 率 提高 和 国际 贸易 中 的 保护 主义 盛行 等 原因 ， 致 使 这 些 债务 国家 的 偿 债 能 
力 大 打折 扣 ， 爆 发 了 20 世纪 80 年 代 初期 的 以 南美 发 展 中 国家 为 主要 债务 国 的 债务 危机 ， 
加 剧 了 国际 金融 的 不 稳定 性 ， 对 国际 金融 业 影 响 深远 。 
国际 商业 银行 面 对 这 场 严 重 的 债务 危机 ， 纷 纷 缩小 融资 规模 ， 改 革 融 资方 式 ， 从 而 引 
发 一 大 批 新 的 融资 工具 和 融资 方式 的 诞生 ， 同 时 还 提出 了 许多 解决 债务 问题 的 新 方法 ， 使 
债务 危机 得 到 了 很 大 程度 的 缓解 。 因 此 ， 从 某 种 意义 上 讲 ，20 世纪 80 年 代 的 债务 危机 虽 
然 造 成 了 国际 金融 业 的 剧烈 震荡 ， 但 却 成 就 了 融资 工具 和 融资 方式 的 改革 与 创新 。 


3.2.2 金融 创新 的 动因 
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作为 一 个 特殊 的 行业 ， 其 各 种 创新 的 出 现 和 传播 以 及 一 些 复杂 和 条 件 构成 了 金融 创 
新 的 直接 动因 。 ~ 

1. 金融 管制 的 放松 和 不 

20 世纪 30 年 代 ， 随 着 西 方 国 家 经 济 大 大 检 吴 下、 各 国 为 了 维护 名 体 系 的 稳定 ， 
得 名 通过 了 一 系列 管制 性 的 金融 法 令 ， 玉 术 的 们 表 管 虽然 促进 了 使 融 休 系 的 黎 定 ， 但 电 
也 造成 了 严重 的 “ 脱 媒 ” 现 象 。 于 是 人 城府 严 将 管制 的 道 效应 产生 了 一 金融 机 构 通过 创 
新 来 规避 金融 管制 寻求 金 融 管制 以 外 的 获 利 空间 。 

后 来 政府 发 现 ， 如 果 政 府 基金 玉 机 构 的 创新 行为 严 关 管 闲 ， 那 么 会 全 金融 机 构 创新 的 
空间 依然 狭窄 ， 不 利于 经 济 的 发 展 ， 但 如 果 采 取 默 认 的 窟 度 ， 任 其 打 政策 和 法 律 的 “ 擦 边 
球 "， 又 有 纵容 其 违法 、 韦 天 之 钙 。 因 此 ， 从 只 世 纪 80 年 代 起 ， 各 国政 府 为 了 适应 宏观 
Tree 








金融 创新 掀起 浪潮 ， 成 为 促进 国际 金 合 业 快速 发 展 的 内 在 动力 。 由 此 可 见 ， 金 融 创 
新 需要 一 定 程度 的 宽松 的 制度 环境 ， 否则 ， 金 融 创新 就 会 失去 实践 上 的 意义 。 

2. 市 场 竞争 的 日 益 尖 锐 化 

竞争 是 市 场 经 济 的 重要 规律 之 一 ， 没 有 竞争 就 没有 市 场 经 济 。 随 着 现代 经 济 的 一 体 化 
和 市 场 的 国际 化 ， 金 融 领域 的 发 展 极为 迅速 。 金 融 机 构 的 种 类 、 数 量 急剧 增 加 ， 金 融资 本 
高 度 集中 ， 同 时 向 国外 市 场 发 展 。 由 此 伴随 而 来 的 金融 机 构 之 间 的 竞争 也 日 趋 尖 锐 ， 且 面 
临 的 风险 增 大 ， 特 别 是 当 经 济 遇 到 危机 时 ， 市场 经 济 优胜 劣 汰 的 本 能 机 制 在 金融 领域 里 演 
绎 得 更 加 充分 ， 金 融 机 构 倒 闭 、 合 并 、 重 组 的 事件 屡见不鲜 。 因 此 ,为 了 在 竞争 中 求生 
存 、 谋 发 展 ， 在 市 场 立 于 不 败 之 地 ,金融 机 构 就 需要 不 断 的 改革 与 创新 。 可 以 说 ,金融 业 
的 发 展 史 就 是 金融 业 的 创新 史 。 

3. 追求 利润 的 最 大 化 

利润 水 平 的 高 低 是 衡量 金融 企业 实力 的 重要 标志 之 一 ， 也 是 进一步 开辟 市 场 、 发 展业 
务 的 重要 物质 条 件 。 发 展 金融 业务 ， 扩 大 资产 负债 规模 的 最 终 目的 在 于 追求 利润 的 最 大 
化 。 影 响 金融 企业 利润 的 因素 有 很 多 ， 其 中 ， 既 有 内 部 因素 ， 也 有 外 部 因素 。 例 如 ， 国 家 
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观 经 济 政策 ， 还 有 金融 管制 力度 方面 的 变化 ， 法律 环境 的 改善 ， 公 众 诚信 度 的 提高 ， 金 
融 企 业 的 经 营 管理 水 平 以 及 员工 素质 等 。 但 是 ， 在 市 场 经 济 的 大 环境 下 ， 如 何在 法 律 许可 
的 范围 内 进行 改革 、 创 新 以 获取 更 大 收益 是 在 金融 企业 追求 利润 最 大 化 的 内 在 强大 驱动 
力 下 进行 的 。 不 少 融 资 工具 、 融 资方 式 以 及 管理 制度 的 创新 就 是 在 金融 管制 宽松 的 市 场 环 
境 下 产生 的 ， 如 20 世纪 60 年 代 离 岸 银 行业 务 的 创新 ， 便 是 在 不 受 国内 金融 外 汇 法 规约 
束 ， 还 享受 一 定 的 税收 优惠 的 条 件 下 发 展 起 来 的 。 

4. 科学 技术 的 进步 

20 世纪 70 年 代 以 来 ,一 场 以 计算 机 等 为 根本 特征 的 新 技术 革命 席卷 整个 世界 。90 年 
代 以 后 ， 以 网 络 为 核心 的 信息 技术 飞速 发 展 ， 信 息 产 业 成 为 新 兴 的 产业 。 这 些 新 技术 也 被 
广泛 应 用 到 金融 机 构 的 业务 处 理 过 程 中 ， 为 金融 创新 提供 技术 上 的 支持 ， 成 为 技术 型 金融 
创新 的 原动力 ， 促 进 了 金融 业 的 电子 化 发 展 。 入 

金融 电子 化 给 tmnt 是 以 自动 化 处 理 方式 代 
蔡 了 人 工 的 处 理 方式 ， 从 而 降低 了 信息 管理 的 费用 ， 信息 的 收集 、 储存 、 处 理 和 传递 等 
一 系列 过 程 ; 二 是 以 自动 江 芝 来 改变 客户 享受 金融 上 和 金融 产品 的 方式 。 新 技术 革命 提 
供 的 技术 支持 为 金融 业务 和 金融 工 


有 创新 的 影 响 


20 世纪 70 年 代 以 来 ， 国际 全 琶 太 二 到 现 出 千姿百态 、 “层出不穷 的 金融 创新 活动 ， 为 广 
阀 的 金融 世界 增添 了 亮 E 丽 的 风 明 :不仅 极 大 地 促进 巴金 融 创新 所 在 国 的 金融 深化 和 金融 制 
度 的 整体 变革 ， 而 且 为 这 些 国家 的 经 双 济 发 展 注入 江 源源 不 竭 的 动力 。 然 而 ， 以 金融 创新 为 主 
要 推动 力 的 金融 多 球 化 在 推进 全 球 贸易 和 比 流 快速 增 长 的 同时 ， 也 加 大 了 金融 机 构 和 金融 市 
场 的 风险 ， 导 教 了 半 际 资本 大 规模 的 无 序 流动 ， 引发 了 国际 金融 市 场 的 剧烈 动荡 ， 使 金融 监 
管 的 难度 加 大 。 人 金融 创新 好 比 是 一 把 “ 双 刃 剑 "， 既 有 积极 的 一 面 ， 也 有 消极 的 一 面 。 央 此 ， 
客观 科学 地 审视 金融 创新 ， 全 面 深入 地 评价 金融 创新 对 金融 业 的 影响 十 分 必要 。 
3.3.1 人 金融 创新 对 金融 业 发 展 的 积极 影响 

本 节 从 以 下 5 个 方面 来 分 析 金 融 创新 对 金融 业 发 展 的 积极 影响 。 

1. 金融 创新 对 投资 者 的 积极 影响 

1) 扩大 了 投资 者 的 投资 范围 

对 广大 投资 者 而 言 ， 金 融 创 新 的 发 展 创造 出 了 许多 新 的 金融 工具 和 金融 服务 ， 扩 大 了 金融 
市 场 上 金融 产品 和 金融 服务 的 选择 性 ， 拓 展 了 他 们 的 投资 空间 。 投 资 者 可 以 选择 更 合适 的 金融 
产品 和 金融 服务 ， 从 而 增强 了 金融 资产 的 安全 性 和 流动 性 ， 提高 了 持 有 金融 资产 的 收益 率 。 

2) 增强 了 投资 者 抵御 风险 的 能 力 

在 国际 金融 市 场 上 ， 利 率 、 汇 率 和 有 价 证 券 价格 的 频繁 波动 给 广大 投资 者 带 来 了 巨大 
的 投资 风险 。 但 金融 期 货 、 金 融 期 权 和 金融 互 换 等 新 的 金融 创新 工具 的 出 现 能 够 使 投资 者 
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运用 正确 的 操作 方法 有 效 地 降低 投资 风险 。 投 资 者 通过 对 多 种 金融 工具 的 学 习 和 掌握 ， 可 
以 进行 金融 工具 的 多 元 化 资产 组 合 ， 通过 分 散 风险 或 转移 风险 的 方法 及 时 调整 资产 组 合 
以 适应 金融 市 场 和 经 济 环境 的 变化 ,抵御 和 规避 投资 风险 。 

2. 金融 创新 对 金融 机 构 的 积极 影响 

1) 金融 创新 提高 了 金融 机 构 的 赢利 能 力 

金融 创新 使 得 信息 技术 和 计算 机 技术 在 金融 领域 得 到 了 充分 应 用 ， 极 大 地 提高 了 金融 
机 构 的 支付 清算 能 力 ， 提 高 了 金融 市 场 中 资金 的 流转 速度 和 使 用 效率 ， 使 金融 机 构 的 业务 
量 得 到 提升 ， 从 而 节约 其 流通 费用 ， 获 得 更 多 的 利润 。 金 融 创新 提供 了 多 功能 、 多 样 化 、 
高 效率 的 金融 工具 和 金融 服务 ， 满 足 了 各 种 类 型 的 金融 客户 对 金融 产品 和 金融 服务 多 样 化 
he 














收入 ， 提 高 了 入 利 能 力 。 : 

2) 金融 创新 提高 了 金融 机 构 的 竞争 能 力 CN 

随 着 爹 融 创新 的 发 展 ， 新 金融 机 构 不 断 涌现 ， She 8 数量 与 日 俱 增 ， 爹 融 机 构 之 间 
的 竞争 也 日 益 激 烈 。 各 金融 机 构 为 了 在 激烈 的 金融 商 刍 刷 获 得 生存 和 发 展 ， 保 住 甚至 扩大 
己 的 市 场 份额 就 需要 不 断 地 完善 其 经 营 管理 。 加 强 市场 开拓 能 力 和 创新 能 力 ， 积 极 引进 创新 
的 金融 工具 和 金融 服务 ， 力 求 通过 新 工具 ;新 业 券 的 引进 或 开发 抢占 市 场 先 机 ， 获 得 创新 带 
来 的 收益 。 爹 融 创新 与 金融 竞争 是 相 畏 祖 的 关系 。 爹 融 创 新 可 以 提高 金融 机 构 的 整 休 运 作 
效率 ， 金融 竞争 可 以 推动 新 的 全 融合 新 》 正 是 通过 创新 一 蔷 生 一再 创新 这 样 一 个 持续 不 断 的 
过 程 使 金融 机 构 的 竞争 能 力 看 纺 、 

3) 金融 创新 增强 了 低 融 机 构 抵御 经 背风 险 的 

与 投资 者 选择 金融 工具 规避 风险 一 样 ， 爹 融和 机 构 朋 身 也 参与 金融 交易 ， 因 此 ， 可 以 把 它 看 
作 是 一 个 机 构 em 过 清和 当 由 了 时 工具 和 有 和 类 用 
得 收益 。 为 了 规 各 利率 和 汇率 频繁 波动 带 来 的 交易 风险 ， 金 融 机 构 也 需要 选择 适合 自己 的 衍生 
产品 ， 如 期 权 、 互 换 、 远 期 利率 协议 、 浮 动 利率 债券 等 ， 通 过 构建 资产 组 合 ， 把 风险 分 散 或 转 
移 给 交易 的 另 一 方 ， 从 而 降低 了 经 营 中 的 各 种 风险 ， 增 强 经 营 的 安全 性 和 稳定 性 


金融 创新 对 金融 市 场 的 积极 影响 


1) 金融 创新 丰富 了 金融 市 场 中 产品 的 种 类 和 层次 

新 金融 工具 、 金 融 服务 的 不 断 涌现 ， 极 大 地 丰富 了 金融 市 场 的 交易 品种 ， 扩 大 了 投资 
者 对 金融 产品 的 可 选择 性 。 尤 其 是 金融 衍生 产品 出 现 后， 金融 产品 的 种 类 和 层次 也 越 来 越 
丰富 。 既 有 对 传统 金融 工具 的 特征 进行 重新 组 合 基础 上 的 创新 工具 ， 如 浮动 利率 债券 等 ; 
也 有 基础 金融 工具 与 衍生 工具 的 嫁接 .如 外 汇 期 货 、 债 券 期 货 等 ， 又 有 衍生 工具 之 间 的 拱 
配 ， 如 期 货 期 权 、 互 换 期 权 等 由 两 种 衍生 工具 组 合 而 成 的 复合 式 衍生 工具 ; 此 外 还 有 对 基 
础 衍生 工具 的 参数 和 性 质 进行 重新 设计 后 产生 的 创新 衍生 产品 ， 如 在 标准 看 跌 和 和 看涨 期 权 
的 基础 上 通过 不 同 的 购买 组 合 所 形成 的 牛市 期 权 、 熊 市 期 权 和 蝶 式 期 权 等 。 

2) 金融 创新 促进 了 金融 市 场 一 体 化 

在 金融 创新 的 推动 下 ,通信 技 术 和 计算 机 技术 获得 快速 发 展 ， 遍 布 世 界 各 地 的 金融 市 

















+4 | MI 各 6 实务 (第 3 小 


场 已 紧密 地 联系 在 一 起 ， 使 全 球 的 资金 调拨 和 融通 在 几 秒 钟 内 就 可 以 完成 ,并 且 全 球 的 金 
融 投资 者 可 以 在 全 天 24 小 时 之 内 主要 的 金融 市 场 上 不 间断 地 从 事 金 融 交 易 活动 。 国 际 性 
金融 机 构 不 断 地 在 海外 建立 分 支 机 构 ， 形 成 了 全 球 范围 内 综合 性 、 多 元 化 的 经 营 网 络 。 

. 金融 创新 对 金融 制度 的 积极 影响 


1) 金融 创新 推动 了 国际 货币 一 体 化 

国际 货币 一 体 化 是 一 些 地 区 的 若干 国家 组 成 货币 联盟 ,在 成 员 国 之 间 实 行 统一 汇率 、 
统一 货币 、 统 一 货币 管理 和 统一 货币 政策 。 这 种 货币 制度 是 一 种 不 与 国家 政权 相 联 系 的 ， 
在 国家 主权 分 力 情 况 下 实现 的 货币 整合 ， 它 是 国际 货币 制度 创新 的 成 果 。 人 金融 创新 推动 了 
这 一 进程 的 发 展 ， 欧 元 的 启动 就 是 一 个 典型 的 实例 。 以 欧元 取代 欧元 区 的 货币 分 割 ， 是 与 
欧洲 地 区 的 生产 关系 与 交换 关系 发 展 相伴 随 的 货币 制度 创新 活动 ， ] 估 应 了 名 经 济 全球 化 和 金 
融 一 体 化 的 发 展 趋势 。 另外， 中 非 货币 联盟 、 西 非 货币 联盟 v 阿 弱 条 货币 基金 组 织 和 拉美 
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地 区 的 安第斯 基金 组 织 等 区 域 性 的 货币 联盟 ， 也 是 货币 制度 人 新 的 实例 ， 

2) 金融 创新 促进 了 金融 管制 制度 的 发 展 

在 一 国 金融 业 的 发 展 过 程 中 ， A A 一 些 金融 机 构 
的 业务 范围 、 存 贷款 利率 高 低 和 国家 的 对 外 开放 政策 等 采取 一 系列 限制 措施 ， 会 严重 影响 
金融 机 构 和 投资 者 的 利益 。 om ert nla 
大 利润 ， 不 断 地 利用 金融 创新 来 规 各 容 区 管制。 而 政府 的 金融 管制 又 会 引发 新 的 金融 创 
新 ， CT 如 图 3.1 所 示 。 

管制 人 K 了 
Ne a 





金融 管制 a 金融 工具 创新 


图 3.1 金融 管制 与 金融 工具 创新 的 关系 








创新 
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5. 金融 创新 对 金融 业 的 积极 影响 

在 现代 社会 的 发 展 中 ,金融 业 是 对 经 济 社会 最 具有 影响 力 和 作用 力 的 行业 。 而 在 金融 
业 的 发 展 过 程 中 ,金融 创新 起 到 了 十 分 重要 的 推动 作用 。 金融 创 新 不 仅 在 业务 拓展 、 市 场 
扩大 、 就 业 量 增 加 以 及 人 员 素 质 的 提高 等 方面 促进 了 金融 业 的 发 展 ， 而 且 增强 了 货币 的 作 
效率 ,在 金融 交易 过 程 中 可 以 用 较 少 的 货币 实现 较 大 的 经 济 总 量 ， 从 而 使 货币 的 作 网 
和 推动 力 加 大 ， 促进 金融 业 的 发 展 。 另 外 ,金融 创新 还 推动 了 金融 业 产 值 的 快速 增长 ， 
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接 增加 了 国民 收入 总 量 ， 加 大 了 金融 业 对 经 济 发 展 的 贡献 度 ， 大 大 提升 了 金 国 &% 国 
融 业 在 社会 各 行业 中 地 位 ， 对 现代 社会 的 进步 和 经 济 的 发 展 都 起 到 了 至 关 重 过 站 
引 
- 田 




















3.3.2 金融 创新 对 金融 业 发 展 的 消极 影响 【拓展 案例 】 


1. 金融 创新 加 大 了 金融 风险 


金融 创新 具有 转移 和 分 散 金 融 风 险 的 功能 ， 即 金融 机 构 通过 各 种 创新 工 
具 或 者 创新 工具 的 多 元 化 组 合 将 部 分 或 全 部 风险 转移 给 交易 的 另 一 方 ， 降 低 了 自身 的 金融 
风险 。 但 从 整个 金融 领域 来 讲 ， 金 融 创新 只 是 将 风险 从 风险 厌恶 者 转移 给 了 风险 偏好 者 
以 新 的 方式 重新 组 合 ， 金 融 体系 的 总 体 风险 并 未 因此 而 减少 ， 并 且 随 着 金融 创新 活动 中 大 
量 衍生 产品 的 出 现 又 会 出 现 许多 新 的 、 更 加 复杂 的 金融 风险 v “上 

金融 创新 推动 了 金融 市 场 一 体 化 和 资本 流动 国际 化 不同 国 家 形成 了 以 资金 联系 为 基 
础 的 伙伴 关系 和 竞争 关系 ， 表 现 出 很 强 的 相关 性 ， 提 高 定金 融 效 率 。 但 这 也 会 导致 任何 一 
个 国家 在 金融 运行 中 出 现 问题 都 将 迅速 波及 其 他 国家 甚至 整个 国际 金融 业 ， 从 而 影响 到 国 
际 金融 体系 的 稳定 性 。 VAN) 

金融 创新 加 大 了 金融 业 的 表 外 业务 风 隐 系统 风险 。 随 着 金融 业 表 外 业务 的 快速 必 
展 ， 爹 融 业 的 表 外 业务 风险 随时 都 可 能 转化 成 现实 的 风险 。 这 些 潜在 风险 一 旦 转变 为 现实 
风险 将 给 金融 机 构造 成 巨大 的 损失 另外 ， 通 信 技 术 和 电 邓 化 技术 在 金融 创新 中 的 应 用 提 
高 了 金融 活动 效率 ， 同 时 也 伴生 出 新 晶 的 电子 风险 , 如 计算 机 病毒 、 电 子 犯罪 等 ， 增 加 了 
金融 业 的 系统 风险 。 SC “” sw 从- [oF 

金融 业 是 一 个 高 风险 行业 ， 而 金融 创新 则 在 下定 程 度 上 强化 了 人 金融 业 的 经 
营 风险 。 金 融 创新 加 刷 了 金融 机 构 间 的 竞 什 5 而 激烈 的 竞争 又 迫使 各 金融 机 构 不 ” 回 深 有 
得 不 进行 金融 创新 > 从 事 高 风险 的 业务 ， 这 义 导致 金融 机 构 经 营 风险 增加 。 【拓展 案例 】 

2. 金融 创新 加 大 了 金融 监管 难度 


金融 创新 的 发 展 促进 了 国内 金融 市 场 与 国际 金融 市 场 相互 融和 ， 国 内 金融 机 构 大 量 参与 
国际 金融 市 场 的 金融 交易 活动 ， 商 业 银行 等 金融 机 构 为 了 逃避 管制 、 增 强 竞 争 力 ， 大 量 增加 
金融 衍生 工具 交易 和 其 他 表 外 业务 的 交易 ， 加 大 了 金融 监管 的 难度 。 金融 监管 部 门 主要 通过 
审核 金融 机 构 的 财务 报表 发 现 问题 和 对 金融 机 构 进行 监管 。 但 金融 创新 工具 多 以 表 外 业务 进 
行 ， 并 不 反映 在 财务 报表 中 ， 这 就 使 得 金融 监管 当局 很 难 对 金融 机 构 的 经 营 和 财务 状况 进行 
评估 和 监控 。 虽 然 近年 来 监管 部 门 对 表 外 业务 的 管理 有 所 增强 ， 但 由 于 衍生 品 交易 的 即时 性 
和 复杂 性 ， 再 加 上 对 表 外 业务 缺乏 统一 公认 的 会 计 标准 ， 因 此 ， 在 处 理 起 来 还 是 相当 困难 。 

3. 金融 创新 加 大 了 人 金融 市 场 上 的 过 度 投机 


20 世纪 80 年 代 以 来 ， 金 融 衍生 产品 的 创新 如 雨后春笋 般 纷 纷 涌现 。 各 种 衍生 品 虽 有 
套 期 保值 、 规 避风 险 的 作用 ， 但 它们 只 是 以 新 的 组 合 方式 将 风险 重新 分 配 ， 金 融 体系 的 总 
体 风险 并 没有 因此 减少 。 由 于 这 些 创 新 工具 具有 很 强 的 “杠杆 效应 ”和 投机 性 ， 只 要 求 交 
易 者 交付 少量 的 保证 金 就 可 以 进行 相当 于 保证 金 十 倍 甚至 几 十 倍 的 资产 交易 。 因 此 ， 越 来 
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越 多 的 交易 者 不 是 运用 它 来 保值 避 险 ， 而 是 利用 其 杠杆 效应 以 小 博大 ， 赚 取 投 机 利润 。 但 
金融 衍生 品 的 潜在 风险 和 潜在 收益 不 像 常规 金融 业务 那样 容易 把 握 ， 一 旦 交易 者 对 未 来 行 
情 判断 失误 或 是 缺乏 严格 完善 的 风险 管理 措施 ， 就 会 损失 惨重 。 再 者 ， 规 模 庞大 的 资金 脱 
离 了 现实 的 社会 生产 滞留 在 金融 衍生 市 场 ， 大 大 增加 了 经 济 运行 中 的 虚拟 因素 ， 使 社会 
的 虚拟 资本 规模 不 断 放大 ， 投 机 色彩 过 浓 ， 导 致 虚拟 经 济 过 度 膨胀 ， 金 融 泡沫 增加 ， 从 而 
增加 了 发 生 金 融 危机 的 可 能 性 。 
金融 创新 削弱 了 各 国货 币 政策 的 效力 

由 于 金融 创新 涌现 出 大 量 的 创新 工具 ， 加 大 了 金融 资产 之 间 的 替代 性 ， 可 转让 支付 合 
令 、 自 动 转 账 等 账户 都 能 够 在 一 定 程度 上 蔡 代 货币 或 执行 货币 职能 ， 活 期 存款 、 定 期 存款 
和 储蓄 存款 之 间 的 界限 日 趋 模糊 ，M, 、M; 、M, 等 货币 层次 也 越 来 越 难以 界定 ， 中 央 银行 
很 难 把 握 货币 总 量 的 变化 ， 降 低 货币 政策 的 效力 。 入 

金融 创新 的 发 展 促进 了 资本 的 国际 流动 资本 的 国际 流 芭 在 一 定 程度 上 加 大 了 货币 政 
策 的 运用 难度 。 当 Nd 际 市 场 上 的 
流动 资金 就 会 在 短 时 间 内 流入 或 流出 该 国 2 分 货币 政策 的 实施 效果 。 

总 之 ,金融 创新 就 好 比 一 把 “ 双 刃 剑 ”， ‘i 从 整体 上 衡量 ,金融 创新 利 大 
于 笑 ， 人 创新 将 合 的 ee 因此 ， 客 观 科学 地 审视 金融 创 
新 ， re drt 
用 。 只 要 对 金融 创新 加 强 监管 正确 中 时， 人 合理 利用 ， 总 有 效 降低 其 仙 面 影响 ， 使 其 向 
着 有 利于 经 济 金融 发 展 的 方向 次 展 、 xx 


» 
SS %: "Jn 
A 金融 产品 的 创新 方法 
FA ya 

根据 市 场 需求 y 设计 出 符合 要 求 的 新 型 金融 产品 ， 是 金融 创新 思想 在 实际 问题 中 的 具 
体 应 用 ， 而 金融 工程 中 的 模块 化 分 析 法 或 积木 式 分 析 法 为 金融 创新 思想 具体 化 和 可 操作 的 
金融 产品 提供 了 技术 方法 。 到 目前 为 止 ， 出 现 的 绝 大 多 数 的 金融 衍生 产品 都 可 以 通过 这 种 
模块 化 的 思路 进行 分 类 ， 并 作为 具有 无 限 潜力 的 金融 产品 开发 设计 的 基本 方法 。 金 融 工程 
往往 可 以 同 机 械 工程 进行 简单 类 比 。 机 械 工程 是 机 械 原理 在 实际 中 的 工程 化 应 用 ， 它 通过 
组 装 各 种 机 械 标准 件 制造 出 满足 各 种 功能 、 具 有 不 同 物 理性 能 的 机 械 产品 。 金 融 工程 同样 
可 以 通过 分 解 产 品 、 修 改 或 增加 产品 要 素 、 重 新 组 装 产品 ， 创 造 出 新 产品 、 新 结构 、 新 策 
略 。 金 融 产品 的 创新 方法 主要 有 时 间 扩 展 法 、 组 合 分 解法 、 基 本 要 素 调 整 法 、 条 款 增加 法 
和 技术 发 展 创新 法 5 种 呈 。 


3.4.1 时 间 扩 展 法 


远 期 合约 、 期 货 合 约 、 互 换 合 约 与 期 权 合 约 是 金融 创新 中 4 种 最 基本 的 衍生 金融 产 
这 些 基础 衍生 产品 可 看 作 由 其 基础 资产 通过 时 间 扩 展 发 展 而 来 ， 可 以 把 远 期 汇率 协议 
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和 远 期 利率 协议 看 作 即 期 汇率 和 即 期 利率 在 执行 时 间 上 的 拓展 。 

以 远 期 汇率 协议 为 例 ， 即 期 汇率 给 出 交易 双方 在 当前 交换 不 同 货币 的 比例 ， 而 远 期 汇率 
协议 则 规定 未 来 某 一 时 刻 交 易 双方 交换 不 同 货币 的 比例 ， 即 按 比例 交换 货币 的 时 间 从 当前 拓 
展 到 了 未 来 的 某 一 时 刻 。 同 样 ， 也 可 视 期 货 合约 为 传统 现货 交易 行为 在 执行 时 间 上 的 拓展 ， 
因为 它 规定 了 交易 双方 以 确定 的 价格 在 未 来 某 一 特定 日 期 交割 一 定数 量 的 资产 。 同 理 ， 互 换 
合约 则 可 以 看 作 是 传统 金融 交易 在 时 间 和 空间 上 的 创新 。 它 可 利用 各 自 优势 或 者 各 自 需要 来 
实现 交易 ， 通 过 时 间 和 空间 上 的 优化 实现 更 大 的 利益 或 更 低 的 成 本 。 至 于 期 权 合 约 ， 也 可 看 
E 由 其 基础 资产 通过 时 间 扩 展 发 展 而 来 ， 只 不 过 还 加 入 了 其 他 的 创新 元 素 ， 如 期 权 的 设计 不 
司 于 期 货 合约 对 未 来 交易 行为 具有 刚性 约定 ， 而 是 使 其 购买 者 具有 选择 性 权利 ， 可 以 根据 未 
来 的 实际 情况 选择 执行 或 不 执行 ， 这 样 就 使 得 投资 者 的 损益 具有 了 非 线性 的 特征 。 























3.4.2 组 合 分 解法 . 1 
忆 
1. 组 合法 所 允 
所 谓 组 合法 ， be as 是 指 通过 把 两 种 或 两 种 
以 上 的 金融 产品 组 合成 一 种 新 的 金融 产 NL. 例如 ， 看涨 期 权 和 基础 资产 可 以 静 


态 复 制 看 跌 期 权 ; 有 上 了 的 浊 动 和 Csapped FRN) 可 以 通过 一 个 浮动 利率 票据 和 

一 个 利率 上 限期 权 空头 来 构造 ; 1981 宗 闪 Ca 市 场 上 推出 的 双重 货币 债券 (dual currency 
bond) 也 可 以 用 固定 利率 债券 加 上 远 期 贷 货币 合同 来 构造 3 可 回 售 债券 也 可 以 由 一 el 
通 债券 和 - 个 利率 期 权 进行 复制。 可 赎 回 债券 可 以 时 不 闭 通 债券 和 一 个 利率 期 权 组 合 
成 ; 道 向 浮动 利率 证 券 (jnverst ffoater) 从 投资 者 s 角 洛 竺 于 一 份 FRN 加 上 双 份 的 利率 互 je 
从 投资 者 角度 看 ， 本 爹 与 汇率 联结 证 券 (pri ngipahe; change-rate-linked securities，PERLS) 可 以 
看 作 一 个 普 i 这 外 的 直下 合 约 组 人 和 另外 ， 期 权 可 以 用 债券 和 
基础 资产 动态 > 作为 动态 复制 期 权 的 应 用 ， 目前 ， 我 国有 些 基 金 公司 正在 开发 的 保底 收 
益 基 金 就 是 可 以 通过 股票 和 全 关 的 动态 组 合 复 侧 来 实现 ， 这 里 不 进行 具体 介绍 。 

2. 分 解法 


所 谓 分 解法 是 指 将 原 有 金融 产品 中 具有 不 同 风险 和 收益 特性 的 组 成 部 分 进行 分 解 和 剥 
离 ， 根 据 客户 的 不 同 需求 分 别 进行 定价 和 交易 的 创新 方法 。 由 于 经 过 分 解 的 证 券 满足 市 场 
细 分 中 不 同 投 资 者 的 需要 ， 一般 可 以 提高 证 券 价格 ， ee 有 时 
也 可 以 增强 流动 性 ， 甚 至 还 可 以 降低 交易 成 本 或 发 行 成 本 ， 正 是 分 解 技术 应 用 于 金融 
产品 创新 的 重要 动因 。 

例如 ， 美 林 公 司 在 1982 年 推出 的 第 一 份 具有 本 息 分 离 债券 (separate trading regis- 
tered interest and principal securities，STRIPS) 性 质 的 产品 名 为 “国债 投资 成 长 收据 ” 
(TIGEs-treasury investment growth receipts，TIGEs)。 尽 管 它 本 身 不 是 国债 , 但 是 完全 
由 国债 作 抵押 担保 .其 信用 接近 于 国债 。 由 于 这 种 创新 产品 的 出 现 使 得 中 长 期 附 息 债券 通 
过 本 息 分 离 具备 了 零 息 债 券 (zero-coupon bond) 的 性 质 ， 从 而 给 投资 者 带 来 了 风险 管理 和 
税收 方面 的 好 处 ， 对 投资 者 产生 了 很 大 的 吸引 力 ， 因此 ， 很 快 就 获得 市 场 的 认可 。 此 后 ， 
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所 罗 门 兄弟 公司 (salomon brothers) 也 推出 具有 本 息 分 离 债 券 性 质 的 “国债 自然 增值 凭证 ” 
(certificate of accrual on treasury securities，CATS) ,后 来 相继 出 现 的 还 有 LIONS 等 类 似 
产品 。1985 年 美国 财政 部 推出 了 本 息 分 离 债券 ， 它 使 一 些 特别 指定 的 中 长 期 国债 的 本 息 
得 以 分 离 。 将 国债 本 息 剥 离 ， 将 每 1 次 的 现金 流 变 成 零 息 债券 ， 分 别 卖 给 需要 的 投资 者 。 
现在 本 息 分 离 债券 是 国外 成 熟 债 券 市 场 中 一 种 常见 的 债券 工具 ， 它 将 同一 附 息 债 券 未 来 每 
笔 利 息 支付 和 到 期 本 金 返 还 的 现金 流 进行 拆 分 ,形成 各 笔 独 立 的 具有 不 同期 限 和 相应 面值 
的 零 息 债券 ， 并 各 自 进行 独立 挂牌 与 交易 。 创 设 本 息 分 离 债券 最 基本 的 考虑 是 对 利息 收入 
的 再 投资 利率 风险 进行 规避 ， 此 外 ,也 有 利于 投资 者 对 所 持 债 券 进行 更 为 自由 的 期 限 结构 
管理 ， 因 此 ， 自 从 本 息 分 离 债券 (20 世纪 80 年 代 以 来 ) ， 其 市 场 份额 得 到 迅猛 发 展 。 它 也 
可 以 应 用 于 目前 国债 回 购 业 务 的 金融 创新 中 。 _ 

与 上 述 STRIPS 类 似 ， 在 房地产 融资 业务 中 常见 的 本 息 剥 离 的 抵押 支持 证 券 Cmort 
gage backed security，MBS) 把 本 金 和 利息 分 开 并 支付 给 不 同类 别 的 投资 者 ， 一 类 投资 者 
仅 收 到 本 金 或 者 大 部 分 本 金 ， 相 应 的 转手 证 券 (passthrOugh ecurities) 称 为 POCprincipa- 
lonly class); 另 一 类 投资 者 收 到 利息 或 者 利息 及 部 分 订 >， 相 应 的 过 手 证 券 称 为 IO (in- 
terestonly class) 。 这 一 设计 将 提前 支付 风险 完全 分 曾 成 两 个 方面 ， 当 市 场 利率 上 升 ，PO 
的 内 部 收益 率 下 降 ， 而 利息 的 支付 增加 , IO 前 内 部 收益 率 提高 ; 相反 ， 当 市 场 利率 下 降 
时 ，PO 的 内 部 收益 率 提高 ， 而 利息 的 卖 付 减少 ， IO 的 内 部 收益 率 下 降 。 一 般 IO 的 期 限 
较 短 ， 而 PO 的 期 限 较 长 ， 将 本 | 写 的 现金 流 分 离 ， 出 售 给 不 同 利率 预期 的 投资 者 ， 
这 就 是 期 限 的 “分 段 "。1O 与 PO 的 益 会 四 不 同 的 利率 条 人 而 产生 急剧 的 变动， 这 类 证 
ee 投资 者 的 收益 也 会 出 现 巨 
大 差异 ，PO 和 IO 证 券 的 变动 方向 恰好 相反 ,满足 具有 不 同 预期 投资 者 的 需求 。 

同 理 ， 发 行者 可 把 一 个 同 定 利率 债券 分 解 反 转 债券 和 FRN 进行 销售 ， 这 样 可 以 得 
到 高 于 固定 利 人 价 。 例 如 ，1993 年 墨西哥 最 大 的 电视 台 特 莱 维 萨 公司 (group televisa) 
要 发 行 2 亿美 元 侦 券 ， 当时 的 市 场 利率 是 7. 687 5%， 该 公司 可 以 此 利率 融资 2 个 亿 。 但 
是 ， 如 果 该 公司 把 2 亿 的 债券 分 拆 发 行 ， 也许 能 获得 超过 2 亿 的 融资 ， 如 发 行 1 亿美 元 的 
下 限 浮动 利率 债券 和 1 亿美 元 的 下 限 反 转 浮动 利率 债券 ， 前 者 支付 6 个 月 LIBOR 十 
3.125% 的 利率 ， 后 者 支付 12.25% 一 6 个 月 LIBOR 的 利率 。 这 两 种 债券 组 合 的 结果 是 一 
个 固定 利率 债券 ， 即 支付 7. 687 5%((3.125% 十 12.25%)/2) 的 利率 ， 这 两 种 债券 分 别 满 
足 不 同 投资 者 对 未 来 LIBOR 的 不 同 预期 。 预 期 LIBOR 上 升 的 投资 者 将 会 愿意 购买 LI- 
BOR 十 3. 125% 的 债券 ， 反 之 ， 则 购买 12. 25% 一 LIBOR 的 债券 。 因 此 ， 在 市 场 上 它们 都 
比 同样 利率 水 平 的 固定 利率 债券 的 售 价 高 一 些 ， 融 资 总 额 也 就 会 超过 2 亿美 元 。 因 此 ， 将 
固定 利率 债券 分 解 开 来 进行 销售 能 为 发 行者 增加 价值 。 

2002 年 以 来 ,我 国 也 开展 本 息 分 离 债券 的 尝试 工作 。2002 年 ， 国 家 开发 银行 已 陆续 
推出 了 本 息 分 离 债券 ， 在 债券 发 行 后 ,按照 每 笔 付 息 和 最 终 本 金 的 偿还 拆 分 为 单 笔 的 零 息 
债券 。 每 笔 拆 分 出 的 零 息 债券 都 具有 单独 的 代码 ， 可 作为 独立 的 债券 进行 交易 和 持 有 ， 增 
强 了 债券 的 流动 性 。 同 样 地 ， 可 转换 债券 也 可 分 解 为 一 般 的 企业 债券 和 股票 期 权 两 种 金融 

品 ， 通 过 剥离， 在 一 定 程度 上 可 以 提高 股票 期 权 的 价格 。 
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此 外 ， 目 前 我 国 某 些 金融 机 构 推 出 不 同 受益 权 信托 产品 业务 。 这 种 业务 将 信托 分 为 一 
般 受益 权 和 优先 受益 权 两 类 ， 一般 受 益 信托 资金 与 优先 受益 信托 资金 形成 一 定 比 例 。 优 先 
受益 权 可 获得 保底 收益 ， 但 不 能 享有 产品 超过 保底 收益 部 分 的 超额 收益 ， 一 般 受 益 权 享有 
剩余 受益 权 的 信托 权益 。 因 此 ， 可 获得 这 部 分 超额 收益 。 显 然 一 般 受益 权 的 投资 者 比 优先 
受益 权 的 投资 者 承担 了 更 大 的 风险 。 对 信托 受益 权 进行 分 离 以 后 的 产品 同样 满足 了 不 同 投 
资 者 的 需求 ， 可 以 促进 信托 产品 的 发 行 ， 甚 至 可 以 提高 产品 的 价格 。 


3.4.3 基本 要 素 调整 法 


该 种 金融 产品 的 创新 方法 是 通过 调整 金融 工具 的 要 素来 达到 创新 的 目的 。 远 期 、 期 
货 、 互 换 和 期 权 合约 等 标准 的 金融 工具 一 般 都 具有 基本 的 合约 要 素 。 以 期 货 为 例 ， 一 般 规 
no eri es 
素 进 行 修改 和 拓展 ， 便 可 派生 出 许多 新 型 金融 产品 ; 以 普通 佬 3 ， 其 合约 要 素 包 括 本 
en 


所 示 ; 对 于 标准 利率 互 换 来 说 ， 其 合约 中 具体 设 定 有 辕 、 一 方 固定 利率 、 另 一 方 浮 
动 利率 、 定 期 支付 利息 、 立 即 起 算 等 要 素 ， 如 些 要 素 进行 修改 ， 可 以 派生 出 多 种 非 


| ~ 创新 产品 









改变 到 期 日 


3.2 从 标准 债券 到 非 标 准 债券 
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标准 互 换 和 其 他 互 换 如 图 3. 3 所 示 ; 至 于 期 权 合约 ， 其 基本 要 素 包 括 基 础 资产 、 执 行 价 
格 、 执 行 日 期 、 交 易 性 质 等 ， 对 其 基本 要 素 进行 修改 或 重新 定义 可 以 得 到 门类 繁多 的 派生 
期 权 产品 如 图 3.4 所 示 。 


修改 或 创新 过 各 创新 产品 
4k 





本 金额 减少 







本 金额 增加 





延至 到 期 日 

Ey : | 提高 固定 利息 以 
ee 

| 


立即 起 算 


两 种 货币 的 浮动 利 
利率 差额 有 限定 


息 标 和 本 金 用 不 


图 3.3 从 标准 利率 互 换 到 非 标准 互 换 


四 “ 吴 冲 锋 ， 刘 海龙 等 . 金融 工程 学 [MJ. 北京 : 高 等 教育 出 版 社 ，2005: 59. 
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修改 或 创新 过 程 创新 产品 











产 价格 的 变化 























图 3.4 从 基本 期 权 到 衍生 期 权 
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3.4.4 条款 增加 法 
条 款 增加 型 的 金融 创新 即 通过 增加 一 些 特殊 条 款 进行 的 创新 ， 见 表 3 -2。 主 要 增加 的 
条 款 包 括 以 下 几 个 方面 。 
表 3-2 通过 条 款 增加 创造 的 金融 产品 了 


条 款 种 类 及 组 合 典型 金融 创新 
可 转换 债券 、 可 换 股 债券 、 可 转换 可 换 股 优先 股 、 流 动 收益 期 权 票据 、 优 先 购买 

































































基金 单位 、 可 互 换 金 融 债券 
@ 可 回 售 可 回 售 股票 、 可 回 售 债券 
图 可 赎 回 可 赎 回 债券 
团 可 调整 可 调整 股息 率 的 永久 性 优先 股 ARPPS、 ET ARP、PARP 
回 可 延期 /可 提前 延迟 利息 浮动 利率 债券 、 加 速 利 息 ee 迟 确定 互 换 

FRN、 浮 动 利率 CDs、 反 转 债 单 FX-CDs、 固 定 股息 率 优先 股 
固 可 潜 动 / 辐 定 (fixed-rate 四 stock) 、 A 放款 (fixed rate ee 
加 可 触发 /可 触 消 触发 期 权 、 触 消 期 权 ~ 
图 可 互 换 利率 互 换 、 re 
回 可 封顶 /保底 利率 上 限 / 下 限 、 QOSY 差额 上 限 / 下 限 、 -差额 利率 上 限 / 下 限 

基于 SS 交叉 指数 rn ED 字 式 票据 、 指 数 连接 债券 、 指 
四 可 依赖 ee 货币 幅度 票据 总 ee 阶梯 式 幅度 票据 、 牛 市 票 
稻 市 票据 、 股 权 指数 化 票据 喇 度 票据 、 牛 市 /能 市 债券 

O+g@ mi WY 
D+O 和 和、 和 和 这 可 说 可 的 可 和 所 
D+@ 固定 /浮动 利率 可 转换 债券 
加 十 四 赎 回 额 上 限 固定 的 指数 化 货币 期 权 票 据 、 与 某 一 利率 区 间 挂 钩 的 结构 性 存款 
@+@ 附加 延期 选择 权 的 债券 、 可 回 售 可 续 期 短期 债券 、 
加 十 @ 与 某 一 利率 指标 挂钩 型 结构 性 存款 
+ 推迟 确定 浮动 
©+0 上 限 /下 限 浮 动 利率 债券 、 对 称 浮动 
D+O+® 可 转换 债券 ( 含 可 回 售 、 可 赎 回 条 款 ) 、 流 动 收 益 期 权 票据 
@+O+O 延迟 上 限 浮动 利率 债券 





D+@+@+© 可 回 售 可 赎 回 的 可 转换 敲 出 债券 (PARCKs) 








D+@+@+@ 我 国 目前 许多 公司 可 转换 债 





四” 吴 冲 锋 ， 刘 海龙 ， 等 . 金融 工程 学 [MJ]. 北京 : 高 等 教育 出 版 社 ，2005: 70 一 71. 
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(1) 可 转换 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ， 赋 予 投资 者 转换 权利 的 条 款 ， 使 之 可 以 将 一 
种 类 型 的 产品 转换 成 另 一 种 类 型 的 产品 。 例 如 ， 可 转换 债券 就 是 最 常见 的 一 种 ， 它 规定 在 
一 定 条 件 下 可 转换 债券 持 有 人 有 权利 将 债券 转换 成 发 行 公司 的 股票 。 还 可 转换 优先 股 
(convertible exchangeable preferred stock), 其 持 有 人 可 选择 将 优先 股 转换 为 普通 股 ， 发 
行者 可 选择 将 它 转换 为 可 转 债 。 

(2) 可 互 换 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ， 两 种 不 同 金融 产品 可 以 相互 转换 的 条 款 。 例 
如 ， 伞 型 基金 是 近年 在 我 国 出 现 的 创新 基金 产品 之 一 ， 其 中 ， 也 规定 了 可 互 换 条 款 。 伞 型 
基金 是 开放 式 基 金 的 一 种 组 织 结构 ， 基 金发 起 人 根据 一 份 总 的 基金 招募 书 发 起 设立 多 个 相 
互 之 间 可 以 根据 规定 程序 进行 转换 的 子 基金 。 伞 型 基金 方便 投资 者 在 同一 个 伞 型 基金 之 下 
转换 ， 避 免 投资 者 的 资金 外 流 ， 同 时 也 减少 投资 者 额外 的 申购 和 赎 回 的 手续 费用 ， 并 帮助 
基金 管理 人 减轻 赎 回 压力 。 和 

(3) 可 赎 回 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ， 在 一 定 条 件 下 / 用 可 在 证 券 到 期 之 前 全 
部 或 部 分 地 将 债券 或 优先 股 赎 回 的 条 款 。 这 种 条 款 考虑 9 是 发 行 公司 的 利益 ， 可 以 此 避免 
市 场 利率 下 降 对 发 行者 带 来 的 损失 ， 或 者 限制 股票 上 乱 马上 转 股 的 投资 者 的 利益 。 屿 
回 条款 利 用 强制 购 回 的 手段 保护 了 发 行者 的 利益 以 雅 苞 尔 可 转 债 为 例 ， 该 可 转 债 的 可 赎 
可 条 款 规 定 : 让 个 月 期 间 )， 如 公司 A 股 
必 票 连续 30 个 交易 的 收 顷 价 高 于 当 雪 转 股 价格 的 130%， 公 司 有 权 赎 回 未 转 股 的 公司 可 
转 债 。 当 赎 回 条 件 首次 满足 时 ， A 面值 105%( 含 当期 利息 ) 的 价格 赎 回 全 部 或 部 
分 在 “ 赎 回 日 ”( 在 赎 回 公告 中 前 未 转 股 的 公司 可 转 债 。 

(4) 可 回信 条款。 即 金融 疡 品 得 约 规定 ， 证 券 振 有 人 可 以 在 一 定 条 件 下 要 求 发 行人 提 
前 偿还 证 券 ， 或 以 特定 价格 回 告 给 发 行人 的 条 款 。 罕 产品 中 增加 可 回 售 条 款 往往 是 出 于 降 
低 代 理 成 本 的 考 彻 如 亲信 (有 关押 它 是 
发 行人 为 满足 市 场 需求 而 设 定 的 ， 赋予 了 投资 者 在 特定 情况 下 有 一 定 的 选择 权 。 以 邯 钢 可 
转 俩 为 例 ， 在 并 加 了 时 点 回信 条款 之 后 ， 可 能 债 持 有 人 有 权 在 转 俩 到 期 日 之 前 的 5 个 交易 
日 内 ,将 持 有 的 可 转 债 按 面值 的 109. 5%( 含 当期 利息 ) 回 和 售 给 公司 ,该 条 款 令 其 税 前 保底 
收益 率 高 达 3.16%， 远 远 高 于 同期 银行 存款 利率 ， 在 很 大 程度 上 保护 了 转 债 投资 者 的 
利益 。 

(5) 可 延期 条 款 。 即 在 债券 条 款 中 规定 ， 债 券 到 期 后 可 延长 借款 期 限 。 例 如 ， 国 家 开 
发 银行 2004 年 第 11 期 金融 债 在 银行 间 市 场 发 行 ， 该 债券 是 创新 品种 ， 期限 是 3 年 ， 并 被 
附加 了 延期 选择 权 ， 即 投资 者 有 权 在 3 年 到 期 后 ， 选择 是 否 要 求 将 该 债券 的 期 限 再 延长 2 
年 ; 巴黎 国民 银行 发 行 的 延迟 利息 浮动 利率 债券 ， 在 前 两 年 不 支付 利息 ,在 第 三 、 四 、 五 
年 将 收 到 高 于 LIBOR450 个 基点 的 利息 。 

(6) 可 提前 条 款 。 该 条 款 与 可 延期 条 款 相反 ， 是 可 以 让 利息 的 支付 提前 进行 的 条 款 。 
例如 ， 澳 大 利 亚 国民 银行 发 行 的 提前 付 息 债 券 ， 前 4 年 利率 为 LIBOR 十 350 个 基点 ， 剩 下 
的 3 年 不 付 息 。 

(7) 可 浮动 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ， 金 融 产品 的 存续 期 限 中 某 些 关键 的 经 济 变量 
可 根据 不 同时 期 的 经 济 条 件 进行 浮动 的 条 款 。 例 如 ,浮动 利率 债券 ， 其 利率 根据 市 场 利率 
每 3 个 月 调整 一 次 ; 我 国 第 一 只 通过 交易 所 上 市 的 浮动 利率 债券 是 2000 年 计 账 式 国债 等 。 







































































































































54 | 金融 工程 学 理论 与 实务 (第 3 版 ) »》 


以 财政 部 2000 年 4 月 17 日 采取 招标 方式 在 全 国 银行 间 债 券 市 场 发 行 记 账 式 ( 二 期 ) 国 债 为 
例 。 发 行 总 额 为 280 亿 元 ， 中 标 利 差 为 0. 55 个 百分点 按 当 时 存款 利率 2. 25% 计 ,该 期 
债 第 一 年 付 息 利率 为 2. 80%。 未 来 的 付 息 利率 为 每 个 未 来 付 息 日 1 年 期 银行 存款 利率 加 
上 中 标 利 差 0. 55% 。 此 外 ,通过 证 券 交 易 所 发 行 的 ， 以 2000 年 记 账 式 ( 四 期 ) 国 债 为 例 ， 
中 标 利 差 为 0. 62%， 发行 总 额 140 亿 元 ， 固 定 利 差 为 0. 62%， 第 一 年 支付 利率 为 2. 87%。 

(8) 可 固定 条 款 。 该 条 款 与 可 浮动 条 款 相 反 ， 即 在 金融 产品 设计 中 还 规定 金融 产品 的 
存续 期 限 中 某 些 关键 变量 是 固定 不 变 的 。 该 条 款 可 以 满足 一 部 分 投资 者 希望 锁定 经 济 变量 
变化 的 需求 。 例 如 ， 固 定 利率 存单 (FX-CDs)， 发 行人 按 固定 利率 还 本 付 息 ; 固定 股息 率 
优先 股 是 一 种 一 旦 发 现 之 后 其 股息 不 再 变动 的 优先 股 ; 还 有 固定 利率 抵押 放款 (fixed rate 
mortgage) 等 。 

(9) 可 依赖 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ， 某 种 产品 的 价格 可 设计 成 依赖 另 一 种 产品 的 
价格 ， 或 产品 中 的 某 项 参数 依赖 其 他 经 济 变量 的 条 款 。 例 如 指数 基础 票据 (cross 
index basis note) 允 许 投资 者 从 两 种 不 同 货币 的 收益 率 曲线 的 : 动 中 获 利 ， 在 这 种 规定 的 条 
件 下 ,投资 者 可 以 得 到 一 张 与 英镑 LIBOR 挂钩 ， 但 用 美 死 支 付 的 息 票 。 当 然 ， 债 券 利率 
也 可 以 根据 市 场 的 需要 设计 成 与 汇率 、 通 且 率 式 光 和 他 经 济 变 量 相关 ， 如 可 设计 成 汇 
率 连 接 债券 、 通 胀 率 连接 债券 和 指数 连接 债 等 六 还 可 以 设计 债券 中 财 水 价 与 货币 汇价 相 
关联 ， 如 指数 化 货币 期 权 票 据 (index cu a option notes) 人 允许 投资 者 对 外 汇 热 做 
保护 性 预期 。 举 例 来 说 ， 如 果 天 期 未 来 也 个 月 美元 对 日 元 汇价 上 升 ， 可 以 买 进 以 美元 发 
行 的 指数 货币 期 权 票 据 。 发 行者 可 以 支付 较 低 的 息 票 利率 沁 但 是 ， 票 据 在 到 期 日 的 赎 回 价 
同 美元 对 日 元 汇率 挂钩 ， 如 时 将 来 美元 对 日 元 汇价 超 壕 1125， 那么 财 辐 价 大 于 票面 客 ， 
否则 ， 赎 回 价 即 为 票面 额 < 指 See rane 例 
如 ， 美国 财政 部 第 一 笔 指数 连接 债券 ， 本 金价 值 ; 据 通货 膨胀 率 每 天 进行 调整 ， 每 半年 支 
付 的 利息 为 调整 过 的 杰 爹 价值 乘 以 固定 利率 :一 

(10) 可 封 珊 / 梨 底 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ,产品 的 某 项 参数 的 变化 具有 上 限 或 下 
限 约束 的 条 款 。 这 类 产品 的 典型 代表 是 利率 上 限 与 利率 下 限 。 例 如 ，1988 年 由 于 化 妆 品 
业务 下 滑 和 公司 的 收购 业务 ， 雅 芳 公司 现金 流量 锐 减 。 雅 芳 公司 为 保持 现金 流量 ， 决 定 将 
每 股 股利 从 2 美元 降低 到 1 美元 ， 但 是 ， 公司 管理 层 人 员 担心 这 样 简单 地 削减 股利 会 使 雅 
芳 公司 股票 下 跌 ， 因 为 相当 一 部 分 投资 者 之 所 以 持 有 雅芳 公司 股票 ， 在 很 大 程度 上 是 因为 
该 公司 一 直 有 和 较 高 的 股利 在 此 之 前 雅芳 公司 也 曾 因 下 调 股 利 而 导致 股价 下 跌 。 

当时 雅芳 公司 的 财务 顾问 摩根 。 斯 坦 利 (Morgan Stanley) 建 议 雅 芳 将 其 发 行 在 外 的 
7 170 万 股 普通 股 中 的 1 800 万 股 转换 成 优先 赎 回 权益 累积 股本 (preferred equity-redemp- 
tion cumulative stock，PERCS) 。 为 确保 2 美元 的 股利 ，PERCS 的 持 有 人 接受 一 个 3 年 期 
限 的 价格 上 涨 上 限 ，3 年 到 期 时 ， 如 果 普 通 股 股价 不 超过 31. 5 美元 ,其 持 有 人 可 以 将 每 份 
PERCS 转换 为 一 股 普通 股 ， 如 果 普 通 股 股价 超过 31. 5 美元 ， 每 份 PERCS 只 能 转换 成 价 
值 为 31. 5 美元 的 普通 股 (如 果 PERCS 持 有 者 要 想 把 每 份 PERCS 转换 成 股票 ， 则 需要 补偿 
差价 )。 这 实际 上 等 同 于 投资 人 购买 普通 股 并 卖 出 普通 股 的 看 涨 期 权 。 于 是 ,投资 人 面临 
两 种 选择 ,要 么 继续 持 有 股票 并 减少 股利 ， 要 么 用 新 发 行 的 PERCS 交换 原 普通 股 。 最 后 ， 
因为 雅芳 公司 股价 达到 44. 125 美元 ,实际 上 PERCS 有 72% 转 换 成 普通 股 。 



































































































PERCS 发 行 成 功 的 原因 在 于 这 种 产品 满足 了 投资 人 的 不 同 需求 ， 对 于 那些 特别 偏爱 
高 股利 的 投资 者 ， 该 产品 和 同时 PERCS 限制 了 其 持 有 人 在 到 期 日 将 
PERCS 转换 成 普通 股 的 价格 上 限 ， 这 对 其 他 只 能 获得 低 股利 的 普通 股 持 有 人 是 公平 的 。 
由 于 该 产品 满足 了 投资 人 的 不 同 需求 ， 因 此 ， 雅 芳 公司 成 功 地 避免 了 股利 下 调 给 股价 带 来 
的 不 利 影响 。 
(11) 可 调整 条 款 。 即 金融 产品 合约 规定 ,合约 中 的 利率 、 汇 率 和 股息 率 等 关键 参数 
可 以 在 一 定 条 件 下 重新 商定 。 例如， 可 调整 股息 率 的 永久 性 优先 股 (adjusted-rate perpetual 
preferred stock) 其 股息 可 根据 基准 国库 券 利率 每 个 季度 调整 一 次 。 一 般 基准 利率 取 3 个 月 
期 、10 年 期 和 20 年 期 国债 利率 中 最 高 的 那个 。 实 际 股息 率 等 于 基准 利率 加 减 一 个 预先 确 
定 的 差额 ， 这 个 差额 对 不 同 的 可 调整 股息 率 的 永久 性 优先 股 各 不 相同 ， 它 取决 于 市 场 的 供 
求 及 其 他 有 关 发 行 公司 的 因素 ， 并 且 限 制 股息 率 的 波动 范围 。 
(12) 可 参与 、 积 累 、 投 票 条 款 。 可 参与 条 数 是 金融 产 东台 用 搞定 ， 非 普 通 股 股东 也 
可 以 参与 普通 股 股 东 的 分 红 的 条 款 ; 全 全 人 ,多 规定 ， 对 股利 的 累积 ， 当 
公司 盘 利 不 足 时 ,未 发 放 的 股利 可 以 记 账 累积 ， 充足 时 再 发 的 条 款 ; 可 投票 条 
款 指 的 金融 产品 合约 规定 ， i ei 样 ， 都 具有 投票 表决 权 的 条 
款 。 这 3 个 条 款 都 可 在 优先 股 股票 的 设计 上 得 以 人 

(13) 可 触发 / 触 消 条 款 。 即 金融 产品 站 定 条 件 下 可 以 被 触 
发 或 被 触 消 的 条 款 。 例 如 ,障碍 ce enet ee in option) 和 
触 消 期 权 (knock out option)。 这 ee ote, det 一 个 为 约定 价 


格 ， 另 一 0 price) 。 se 资 涛 的 价格 达到 或 者 突破 障碍 价格 
水 平时 ， 触 发 期 权 会 被 激活 a 自动 消失 。 
3.4.5 ee 

技术 发 展 这 蜀 新 即 利用 科学 ey 技术 发 展 使 得 金融 市 场 更 加 
便捷 ， 更 具有 效率 ， 信 息 更 对 称 ， 摩 擦 更 小 ， 产 品 更 丰富 。 这 主要 体现 在 电子 网 络 金 融 业 


务 创 新 上 ， 主 要 包括 电子 货币 、 电 子 证 券 交 易 、POS 终端 、 网 上 支付 、 网 上 银行 、 网 上 交 
易 、 网 上 保险 、 银 行 转账 清算 系统 和 银行 间 同 业 票 据 交 换 所 支付 系统 等 创新 。 









































小 结 


1. 金融 创新 是 金融 领域 内 部 通过 各 种 要 素 的 重新 组 合 和 创造 性 变革 所 创造 或 引进 的 
新 事物 ， 是 为 了 追求 利润 最 大 化 而 发 生 的 金融 改革 。 

2. 金融 创新 的 层次 大 致 可 以 划分 为 宏观 层次 、 中 观 层次 和 微观 层次 3 个 层次 。 

3. 20 世纪 70 年 代 中 期 以 来 ,一 批 经 济 学 家 从 不 同 角度 提出 了 各 具 特 色 的 金融 创新 理 
论 ， 包 括 关 于 金融 创新 的 成 因 分 析 的 理论 、 关 于 金融 创新 的 效应 分 析 的 理论 和 20 世纪 80 
年 代 末期 以 来 的 新 进展 。 

4. 金融 创新 有 目的 性 、 风 险 性 、 虚 拟 性 、 数 量化 、 信 息 化 、 自 由 化 和 全 球 化 7 个 
特征 。 
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5. 根据 不 同 的 分 类 方法 ， 从 不 同 的 角度 ， 金 融 创 新 可 分 为 不 同 的 类 型 。 

6. 从 当代 经 济 发 展 史 看 ， 金 融 创 新 是 在 欧洲 货币 市 场 的 兴起 、 国 际 货币 体系 的 转变 、 
石油 危机 与 石油 美元 的 回流 和 国际 债务 危机 等 国际 经 济 背景 下 兴起 的 。 

7. 金融 创新 的 主要 有 人 金融 管制 的 放松 、 科 学 技术 的 进步 、 追 求 利润 的 最 大 化 和 市 场 
竞争 的 日 益 尖 锐 化 4 个 直接 动因 。 

8. 金融 创新 就 好 比 一 把 “ 双 刃 剑 "， 有 利 也 有 弊 。 从 整体 上 衡量 ， 金 融 创 新 利 大 于 
次， 金融 创新 带 给 社会 的 收益 远 远 超过 它 所 带 来 的 风险 。 只 要 金融 创新 加 强 监管 、 正 确 引 
导 、 合 理 利用 ， 就 能 有 效 降低 其 负面 影响 ， 使 其 向 着 有 利于 社会 进步 和 繁荣 的 一 面前 进 。 

9. 金融 产品 的 创新 方法 主要 有 时 间 扩 展 法 、 组 合 分 解法 、 基 本 要 素 调 整 法 、 条 款 增 
加 法 和 技术 发 展 创新 法 5 种 方法 。 


从 
(ss5ka a 
解 ? 


1. 金融 创新 的 含义 是 什么 ? es Me 

2 全 融 创新 的 更 治 有 响 相 9 各 种 理论 么 ? 
3. 金融 创新 有 哪些 特征 ? 

4. 金融 创新 有 哪些 类 型 ? RNS 

5. 金融 创新 的 产生 和 发 展 以 哪 此 为 基础 ? 交 
ee XK 
7 
8 


如 何 认识 金融 创 的 影响 ? 为 什么 说 金融 创 把 “ 双 刃 剑 ”? 如 何 应 对 ? 
人 i- Ee 


第 4 章 无 套利 分 析 的 简单 模型 


| $# 9 oD 
本 章 在 介绍 头寸 、 可 分 性 和 流动 性 等 基本 概念 和 相关 假设 的 基础 上 ， 阅 述 了 无 套利 原 
， 并 给 出 了 满足 无 套利 原则 的 简单 二 又 树 模 型 。 其 中 ， 无 套利 原则 是 本 章 的 重点 ， 满 足 
ee 又 树 模型 的 理解 是 本 章 的 难点 。 入 


41 sm 


假设 有 两 种 可 交易 资产 ， 一 种 是 无 风险 资 关 风 二 种 是 风险 证 券 。 实 务 中 前 者 通常 用 
政府 发 行 的 债券 代替 ;后 者 通常 指 股票 V 外 让 、 凋 多 会 或 其 他 有 风险 的 资产 。 

在 本 章 中 ,本文 假定 现在 时 间 减产 时 刻 或 0 时 刻 ， 未 来 某 个 时 间或 到 期 时 间 为 了 
时 刻 。 Wes vd 

风险 证 券 的 头寸 (positinny 是 措 投资 者 持 有 的 股票 的 股份 数 。1 股 股票 现在 的 价格 用 
S 表示 ,未 来 某 个 时 间或 到 期 时 间 的 价格 用 Sr :对 生 所 有 投资 者 来 说 ， 现 在 的 股票 价 
格 S 是 已 知 的 ， 但 未 来 的 俐 格 Sr 是 未 知 的 ， 它 可 能 汪 也 可 能 下 跌 。 差 额 S1 一 S 与 初 
i 可 表示 为 总 


> 
无 风险 头寸 是 指 投资 于 无 风险 资产 的 金额 。 无 风险 证 券 现 在 的 价格 用 B 表示 ,未 来 某 

个 时 间或 到 期 时 间 的 价格 用 Bt 表示 。 对 于 所 有 投资 者 来 说 ,无 风险 证 券 现在 的 价格 B 是 

已 知 的 。 但 是 与 股票 不 同 的 是 ,无 风险 证 券 在 时 间 T 的 价格 Bt 也 是 已 知 的 ， 具有 确定 性 ， 

由 债券 发 行 机 构 确保 支付 。 用 与 定义 股票 收益 率 同 样 的 方法 定义 无 风险 证 券 的 收益 率 为 

_Br—B 
B 












(4-1) 





Ks (4-2) 


本 章 的 任务 是 构建 金融 证 券 市 场 的 数学 模型 。 关 键 的 第 一 步 是 考虑 所 研究 的 数学 对 象 
的 特性 。 下 面 给 出 一 些 假设 ， 其 目的 是 寻求 现实 世界 的 复杂 性 与 数学 模型 的 简化 和 局 限 性 
之 间 的 一 种 折 中 ， 使 模型 更 容易 处 理 。 

无 风险 证 券 的 未 来 价格 B+ 是 确定 的 ， 即 它 是 预先 知道 的 已 知 数 。 而 在 1 时 刻 ( 即 现在 
时 间 )。 未 来 的 股票 价格 St 是 未 知 的 ,是 至 少 可 以 取 两 个 不 同 值 的 随机 变量 。 

所 有 的 股票 和 无 风险 证 券 的 价格 是 严格 正 的 ， 即 

S>0,5rt>0, B>0,B1>0 
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在 时 间 上 和 了 , 持 有 xz 股 股票 和 y 份 无 风险 证 券 的 投资 者 的 总 财富 分 别 为 V 和 V+， 
则 有 
V=zxS+yB (4—3) 
Vr 一 zxSr 十 yBr (4 一 4) 
数 对 (z，y) 被 称 为 资产 组 合 (portfolio)，V 和 Vit 是 这 个 资产 组 合 在 现在 时 间 ( 又 称 0 
时 刻 或 上 时 刻 ) 和 未 来 某 个 时 间 (T 时 刻 ) 的 价值 Cvalue) 。 
在 时 间 4 和 时 间 工 之 间 ， 资产 价格 的 增长 决定 资产 组 合 的 价值 变化 ， 即 
Vr—V=zx(Sr—S)+y(Br—B) 
这 个 差额 与 资产 组 合 初始 价值 的 比 称 为 资产 组 合 的 收益 率 ， 即 
-于 = (4-5) 


届 票 或 无 风险 证 券 的 收益 率 是 资产 组 合 收益 率 的 特殊 情况 ( 分别 为 +=0 或 > 一 0)。 注 
意 ， 因 为 St 是 随机 变量 ,所 以 Vi 以 及 相应 的 Ks 和 Kv 部 对 随机 变量。 但 无 风险 投资 的 
收益 率 Ks 是 确定 的 。 . 
【 例 4-1】 设 B==100 美元 ，Br 一 110 美元 NS 资 的 收益 率 为 Ks 一 10%。 
另外 ， 设 S 二 50 美元 ， 且 假设 随机 变量 个 值 ， 

为 p 














St SS 概率 为 1 一 p 
对 菜 一 个 0<p 达 1， 区 小 2 
A AN 如 果 股 票 素 六 
|. 果 底 着 下 下 


【 例 4-2】 假设 债券 股票 价格 与 例 4 1 者 同 ” 在 1 时 刻 ， 由 x 二 20 股 股票 ，y 一 10 

从 俩 大 构成 的 资产 旨 谷 的 价 值 为 了 一 2 008 
在 了 时 刻 \ 读 资产 组 合 的 价值 为 

12 140， 如 果 股 票 上 涨 

| 060， 如 果 股 票 下 跌 


2 


于 是 该 资产 组 合 的 收益 率 为 
KK。 二 /7%， 如 果 股票 此 
E (a 如 果 股票 下 跌 


尽管 与 实际 情况 相差 甚 远 ， 但 为 了 数学 上 的 方便 ， 允 许 资产 组 合 中 的 风险 资产 的 数量 
2Z 和 无 风险 资产 的 数量 y 为 任意 实数 ,包括 负数 和 分 数 ， 因 此 ， 一般 情 况 下 ， 对 交易 头寸 
没有 附加 任何 限制 ， 旧 











I,yER 
可 分 性 (divisibility) 是 指 投 资 者 持 有 的 股票 数量 和 无 风险 证 券 的 数量 可 以 是 分 数 。 
流动 性 (liquidity) 是 指 任何 资产 都 可 以 按照 市 场 价格 进行 任意 数量 的 买 人 或 者 卖 出 。 
从 数学 的 角度 来 说 ,流动 性 也 就 是 对 头寸 x 或 头寸 y 不 加 任何 的 限制 。 这 显然 是 数学 的 理 
想 化 ， 实际 上 ， 因 为 交易 量 是 有 限制 的 ,大 交易 量 会 影响 价格 。 
如 果 在 资产 组 合 中 持 有 的 某 种 证 券 的 数量 是 正 的 ,我 们 称 投资 者 持 有 多 头头 十 (long 
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position) 。 和 否则 ,我 们 称 持 有 空头 头寸 (short position) ， 或 者 称 投资 者 卖 空 资产 。 无 风险 
证 券 的 空头 头寸 包括 正在 发 行 和 销售 的 证 券 。 利 率 是 由 证 券 价格 决定 的 。 偿 还 贷款 及 利息 
可 认为 是 终止 (closing) 空 头 。 

股票 的 空头 头寸 可 以 通过 卖 空 (short selling) 来 实现 。 即 投资 者 可 以 先 借 股 票 ， 然 后 
再 卖 出 股票 ， 利 用 得 到 的 收益 作为 其 他 投资 。 股 票 的 持 有 者 仍 对 股票 拥有 所 有 的 权利 ， 特 
别 地 ， 股 票 持 有 者 具有 得 到 红利 和 在 任何 时 刻 卖 出 股票 的 权利 。 因 此 ， 投 资 者 必须 总 有 足 
够 的 财力 来 履行 合约 ， 特 别 是 能 够 通过 回 购 股 票 并 归还 给 股票 持 有 人 来 结 清风 险 资产 的 空 
头头 寸 。 类 似 地 ， 投 资 者 总 可 以 利用 归还 贷款 和 利息 来 结 清 无 风险 证 券 的 空头 头寸 。 有 
时 ， 考 虑 到 这 些 特殊 的 限制 ， 可 以 假设 投资 者 的 财富 在 任何 时 间 都 是 非 负 的 ， 即 V 之 0， 
VTr 之 0。 

















LR 


et 人 这 样 的 
收益 或 许 会 - 

【 例 4- ER 出 价 邮 Co 美元 兑换 1 英镑 的 汇率 购买 英镑 ， 而 
交易 商 B 在 伦敦 以 ds 一 1. 60 美元 兑换 WT 一 个 没有 任何 初始 投资 的 
投资 者 可 获得 每 英镑 d 一 ds 二 0. 02 美光 交 和 润 ， 其 方法 是 同时 取得 交易 商 也 的 空头 头寸 
和 交易 商人 的 多 头头 寸 。 更 多 的 报 资 尖 实 放 类似 操作 ， 竹 移 信 谋 文 易 商 调 闪 江 直 ， 这 个 可 
以 获得 财富 的 机 会 逐渐 消失 5、 以 

F 面 的 例子 表明 在 模型 下 没有 和 时光 内 和 的 人 

【 例 4 - 4】 假 设 纽约 交易 商 A 一 年 以 后 按 汇 率 d 一 1. 58 美元 竞 换 1 英镑 购买 英镑 ， 
同时 ， 在 伦敦 的 交 萄 窗 卫 以 汇率 ds 二 1. 扩 美元 澡 换 1 英镑 卖 出 英镑 。 进 一 步 假 设 美元 可 
以 按 年 利率 人 ， 英 镑 可 以 在 银行 账户 以 6% 的 利率 投资 。 虽然 没有 如 前 所 述 的 那么 
显而易见 ， 但 这 样 也 能 创造 在 没有 初始 投资 的 情况 下 获得 无 风险 利润 的 机 会 。 

例如 ， 一 个 投资 者 借入 10 000 美元 ， 并 以 汇率 ds 二 1. 60 美元 的 价格 兑换 成 6 250 英 
镑 ,然后 存 人 银行 账户 中 。1 年 以 后 ，375 英镑 的 利息 加 在 储蓄 中 ,总 量变 为 10 467. 50 
美元 (根据 年 初 与 交易 商 A 签订 的 协议 ) 。 归 还 10 000 美元 贷款 及 贷款 利息 400 美元 之 后 ， 
投资 者 将 得 到 67. 50 美元 的 利润 。 

显然 ， 一 个 或 两 个 交易 商 的 汇率 报价 发 生 错误 ， 就 可 能 被 投资 者 利用 。 更 多 的 投资 者 
实施 类 似 操 作 ， 会 促使 交易 商 重 新 调整 汇率 ,减少 ds 或 者 增加 ds 以 使 得 利润 消失 。 

在 例 4-3 和 例 4-4 中 ,尽管 不 需要 初始 投资 ,但 利润 是 确定 的 。 还 有 一 种 情形 是 在 
没有 遭受 损失 的 风险 和 不 需要 初始 投资 的 情况 下 ， 获 利 更 微小 的 可 能 性 ， 这 样 的 利润 不 再 
是 确定 的 。 

无 套利 原则 :不 存在 满足 如 下 条 件 的 资产 组 合 (+，y)， 其 初始 价值 V=0， V1 三 0 的 
概率 为 1 且 Vr 二 0 的 概率 非 零 ， 其 中 V 和 Vt 由 公式 4-3 和 4-4 给 出 。 

换言之 ， 如 果 资 产 组 合 的 初始 价值 为 零 ， 即 V 王 0( 没 有 初始 投资 )， 并 且 V+ 宇 0( 没 有 
遭受 损失 的 风险 )， 如 果 V+ 二 0( 无 收益 ) 的 概率 为 1， 则 意味 着 投资 者 无 风险 上 且 没有 初始 财 
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富 就 不 能 锁定 利润 。 如 果 违 背 了 这 个 原则 的 资产 组 合 存在 ， 则 称 为 存在 套利 (arbitrage) 
机 会 。 

在 现实 中 ， 套 利 机 会 很 少 存在 。 如 果 套 利 机 会 存在 ， 通 常 地 ， 与 交易 量 相 比 收益 不 
大 ,小 投资 者 很 难 利用 套利 机 会 。 另 外 ， 套 利 机 会 与 上 面 例子 相 比 ,更 难 把 握 。 一 般 来 
说 ,违背 无 套利 原则 的 情况 是 短暂 的 ， 难 以 把 握 。 追 求 套利 利润 的 投资 者 ( 称 为 投机 者 ) 的 
行为 有 效 地 消除 了 套利 机 会 。 

在 数学 模型 中 排除 套利 十 分 贴近 现实 ， 这 是 最 重要 和 最 合适 的 假设 。 基 于 无 套利 原则 
的 论证 是 金融 数学 的 主要 工具 。 


4.3 单 期 二 叉 树 模型 
本 节 只 考虑 非常 简单 的 例子 ， 在 这 个 例子 中 ， 股 票 要 人 委员 尽管 


非常 简单 ， oe 
【 例 4-5】 设 S=100 美元 ，St 可 取 两 个 值 








sD= (ios. wky 
105， 概 沪 1 一 p 
其 中 0 一 pp 一 1， 债券 的 价格 有 一 100/ 美 击 ， T 一 110 美元 。 因 此 ， 人 股 


票 收 益 率 Ks 为 25%; 如 果 股 时 下 下。 让 亲政 闪 于 为 596。 无 风险 收益 率 Ks 一 10%， 


价格 如 树 形 图 4. 1 所 示 。 i > 闹 


lp 
A 图 41 ee 又 树 
i 股票 的 两 个 价格 都 高 于 时 间 0 的 股票 价格 。 价 格 “上 涨 ”或 “下 
路 ”是 指 相对 于 时 间 工 的 其 他 状态 的 价格 ， 而 不 是 指 相对 于 时 间 0 的 价格 而 言 的 。 也 可 以 
允许 “上 涨 ”状态 时 的 值 低 于 “下 跌 ” 状 态 时 的 值 。 例 如 ， 如 果 资 产 是 货币 ， 一 些 投资 者 
可 能 认为 汇率 下 跌 更 为 有 利 。 实 际 上 ， 汇 率 上 涨 意味 着 转换 率 下 跌 ， 把 “上 涨 ”和 “下 
路” 的 价格 运动 看 作 是 两 个 不 同 结果 的 抽象 表示 是 最 好 的 处 理 方法 。 





一 般 地 ， 在 二 叉 树 模型 中 ,选择 股票 和 债券 价格 是 按照 无 套利 原则 ， 在 时 刻 了， 假设 
可 能 上 涨 也 可 能 下 跌 的 股票 价格 为 
S。， 概率 为 p 
Ss， 概率 为 1 一 p 


Sr 一 





其 中 Ss<S, 上 且 0<p<1。 
命题 ,在 二 叉 树 模型 中 ,必须 满足 约束 
Br_S 


Su 号 
SB 





否则 将 出 现 套利 机 会 。 
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证 明 如 下 : 
sr Br Sa 
首先 , 假设 证 志 二 
则 现在 (或 0 时刻) 借入 数额 为 S 的 无 风险 资产 ,同时 用 S 买 人 1 股 股票 。 
利用 这 种 方法 持 有 资产 组 合 (zx，>y) ， 其 中 股票 股 数 + 二 1， 债 券 数 > 一 呈 ， 则 在 0 时 


刻 ， 该 资产 组 合 的 价值 为 V 一 0。 
在 时 间 工 ， 该 资产 组 合 的 价值 变 为 


5S, 一 总 B+ ,如 果 股 票 上 涨 








VT 一 
0 
这 两 个 可 能 价值 中 的 第 一 个 值 是 严格 正 的 ， a 即 Vi 是 非 负 的 随 
机 变量 ,并 且 满足 Vr 之 0 的 概率 为 >>0。 i 个 套利 机 会 ,违背 了 无 
套利 原则 假设 。 < 


其 次 ,假设 守之 从 
则 现在 卖 空 1 股 得 到 金额 5， satis” 于 无 风险 资产 。 
利用 这 种 方法 持 有 一 个 资产 rg 其 中 股票 数 是 + 一 一 1， 俩 券 一 总， 其 初始 


价值 仍 为 零 , 即 V=0。 ~) 
在 时 间 了 ， ra XL 
SR | ni 
:nN Wa 
NY —S, Np 如果 股票 下 跌 
Vi 是 非 负 的 ， 其 中 第 二 个 值 是 严格 正 的 。 因 此 ,V+ 是 非 负 的 随机 变量 ,满足 Vi >0 
的 概率 为 1 一 p>0。 再 一 次 出 现 套利 机 会 ， 违 背 无 套利 原则 假设 。 
在 以 上 证 明 中 ， 买卖 资产 来 赚 取 价差 的 做 法 是 ， 买 人 价格 低 的 资产 ， 同 时 卖 出 (或 者 
卖 空 ) 价 格 高 的 。 


小 结 


1. 风险 证 券 的 头寸 (position) 是 指 投资 者 持 有 的 股票 的 股份 数 。 

2. 无 风险 头寸 是 指 投资 于 无 风险 资产 的 金额 。 

3. 可 分 性 (divisibility) 是 指 投资 者 持 有 的 股票 数量 和 无 风险 证 券 的 数量 可 以 是 分 数 。 
4. 流动 性 (liquidity) 是 指 任何 资产 都 可 以 按照 市 场 价格 进行 任意 数量 的 买 入 或 者 


5. 如 果 在 资产 组 合 中 持 有 的 某 种 证 券 的 数量 是 正 的 ， 则 称 投 资 者 持 有 多 头头 寸 (long 
position) ， 和 否则 称 持 有 空头 头寸 (short position ) 。 
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6. 无 套利 原则 : 不 存在 满足 如 下 条 件 的 资产 组 合 (z，y)， 其 初始 价值 了 一 0，Vr 之 0 
的 概率 为 1 且 Vt 之 0 的 概率 非 零 。 
7. 满足 无 套利 原则 的 简单 二 又 树 模型 : 
股票 和 无 风险 证 券 现在 的 价格 分 别 为 S 和 B; 在 TT 时刻 , 无 风险 证 券 的 价格 为 Br， 
假设 可 能 上 涨 也 可 能 下 跌 的 股票 价格 为 
_ [5S。, 概 率 为 p 
” 【Si, 概 素 为 1 一 p 
其 中 St<<S,， 且 0 一 5 一 1。 


JS 
当 写 < 呈 二 写 时 ， 不 存在 套利 机 会 。 


您 思考 与 缘 习 < 


1. 设 债券 现在 的 价格 B 二 90 美元 ,时 ee Br 一 100 美元 ， 股 票 现在 的 价 
格 S 一 25 美元 ， a 
3 3 "0 
其 中 0 二 p 二 1。 资产 组 合 由 x NS 3 一 15 信贷 过 构成 ， 计 算 资产 组 合 现在 的 
价值 了 和 了 时刻 的 价值 Yr 必 拓 资 产 ing ee 
3 全 


2 os 1 相同 ， Thome 
股票 上 涨 


A Vi = 040 各 果 股票 下 跌 
的 资产 组 他 泊 ;时刻 的 价值 是 多 少 ? 


3. 某 年 7 月 19 日 ,纽约 的 交易 商 A 和 伦敦 的 交易 商 也 利用 如 下 汇率 交易 欧元 (€)、 
英镑 (化) 和 美元 ($) 。 


€1.0000 $1.0202 $1.028 4 





£1.0000 $1.5718 $1.5844 


€1.0000 £0.632 4 £0.6401 





$1.0000 £0.6299 过 0.63755 











问题 : 指出 在 没有 初始 投资 的 情况 下 获取 无 风险 利润 的 机 会 。 
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本 章 主要 介绍 远 期 合约 的 要 素 和 种 类 ， 远 期 利率 、 远 期 汇率 的 确定 ， 远 期 价格 和 远 期 
价值 的 关系 。 此 外 ， 还 介绍 了 远 期 合约 的 理论 定价 ， 包括 无 收益 资产 远 期 合约 的 定价 、 支 
付 已 知 现金 收益 资产 远 期 合约 的 定价 和 支付 已 知 收益 率 资产 远 期 会 约 的 定价 。 其 中 ， 远 期 
合约 的 要 素 和 种 类 ， 远 期 利率 、 远 期 汇率 的 确定 ， 远 期 价格 六 运 期 价值 的 关系 是 本 章 的 重 
点 ， 远 期 合约 的 定价 是 本 章 的 难点 。 SN 





5.1.1 远 期 合约 的 含义 MoV 
AAA 


XI 

远 期 合约 是 指 交易 双方 约 央 在 米 来 一 个 确定 的 时 间 ， 按 最 某 一 确定 的 价格 ， 买 卖 一 定 
数量 革 种 资产 的 协议 或 仿 约 一， Ww 

远 期 合约 是 商品 经 济 发 展 到 一 定 阶段 的 产 答 %、 是 生产 者 和 经 营 者 在 商品 经 济 实践 中 创 
造 出 来 的 一 种 规避 风险 或 稳定 预期 收益 的 拉 具 。 刘 期 出 现 的 远 期 合约 是 农 作 十 
物 远 期 合约 ， 演 所 周知 ， 农 作物 的 播种 与 收获 之 问 需要 较 长 的 时 间 ， 如 果 没 入 站 图 
有 远 其 交易， 那么 一 个 农场 主 ( 或 农民 ) 的 命运 就 完全 取决 于 其 农作物 收获 时 禾 
的 现货 价格 ， 由 此 产生 了 商品 的 价格 风险 。 但 如 果 能 够 在 播种 时 就 确定 农 作 
物 收获 时 的 卖 出 价格 ,那么 农场 主 ( 或 农民 ) 就 可 以 安心 致力 于 农作物 的 生 【拓展 委 例 】 
产 。 随 着 商品 经 济 和 金融 市 场 的 发 展 ， 期 货 合约 、 互 换 合约 、 期 权 合约 等 衍生 产品 ， 都 先 
后 在 远 期 合约 的 基础 上 逐渐 发 展 起 来 了 。 
5.1.2 远 期 合约 的 要 素 

一 份 远 期 合约 的 签署 是 合约 双方 协商 约定 的 结果 ， 其 内 容 视 双 方 的 具体 情况 而 定 ， 可 
多 可 少 ,但 至 少 应 包括 多 空 双方 、 标 的 资产 、 交 制 价格 、 合 约 期 限 等 一 些 基 本 要 素 。 

1. 多 空 双方 

多 空 双方 是 指 签署 远 期 合约 的 双方 ， 是 合约 的 主体 。 远 期 合约 是 交易 双方 直接 签订 的 
合约 ， 不 涉及 第 三 方 ， 远 期 合约 中 同意 在 将 来 某 个 确定 日 期 以 某 个 确定 价格 购买 某 种 标的 
资产 的 一 方 ， 就 称 之 为 “多 头 ”(long position) 或 多 头 方 (简称 “多 方 ”); 而 在 合约 中 同意 
在 同样 的 日 期 以 同样 的 价格 出 售 该 标的 资产 的 另 一 方 ， 就 称 之 为 “空头 ”(short position) 
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或 空头 方 (简称 “ 空 方 ”)。 

2. 标的 资产 

远 期 合约 中 ,用 于 交易 的 资产 称 为 “标的 资产 Cunderlying asset)” 或 “标的 物 "， 是 
合约 的 客体 ， 它 可 以 是 有 形 的 商品 ， 如 农产品 、 金 属 、 石 油 等 ， 也 可 以 是 无 形 的 金融 产 
品 ， 如 利率 、 汇 率 、 股 票 价格 指数 等 。 

3. 交割 价格 

远 期 合约 中 ,双方 约 定 的 标的 资产 在 未 来 某 一 时 间 的 买卖 价格 即 为 交割 (delivery) 价 
格 ， 又 叫 执行 价 或 远 期 价格 。 远 期 合约 到 期 时 ， 无 论 标的 资产 当时 的 市 场 价格 是 多 少 ， 双 
方 都 必须 按照 合约 中 约定 的 价格 买卖 标的 资产 。 若 到 期 时 的 市 场 价格 高 于 执行 价 ， 远 期 合 
约 的 “多 方 ” 鳃 利 , “ 空 方 ”亏损 ， 反 之 ， 若 到 期 时 的 市 场 价格 于 执行 价 ， 远 期 合约 的 
“多 方 ” 亏 损 ,“ 空 方 ”盈利 。 

WD 
4. 合约 期 限 


mei int ee 
行 协商 或 约定 ， 没 有 统一 的 期 限 标准 ， 可 就 各 自 的 需要 而 定 。 一 般 情况 下 ， 远 期 合约 的 期 
限 多 为 1 个 月 、2 个 月 、3 个 月 、 半年 、L 年 区 更 长 。 

除 上 述 4 个 基本 要 素 之 外 ， 远 期 合约 还 包括 交易 数量 、 交 制 地 点 、 标 的 物品 质 、 等 级 
以 及 双方 约定 的 其 他 事项 。 由 于 过 其 合约 是 双方 通过 谈判 后 签署 的 非 标准 化 合约 ， 没 有 恩 
定 集 中 的 交易 场所 ,合约 具体 册 容 千差万别 。 因 此 ， 远 期 仿 负 具有 很 大 的 灵活 性 ， 可 以 尽 
可 能 地 满足 oe 各 和 的 和 风光 


s.1.3 远 期 合约 9 的 种 类 ,六 > Se 


远 i 可 以 分 为 商品 远 期 合约 和 人 金融 远 期 合约 。 本 书 对 商 
品 远 期 合约 略 去 不 讲 ， 下 面 仅 介绍 金融 远 期 合约 。 金 融 远 期 合约 主要 包括 远 期 利率 协议 、 
远 期 外 汇合 约 和 远 期 股票 合约 。 因 远 期 股票 合约 面世 不 入， 上 且 仪 在 小 范围 有 交易 记录 ， 故 
本 书 对 其 也 不 做 阐述 。 

1. 远 期 利率 协议 

远 期 利率 协议 是 交易 双方 现在 (: 时刻 ) 约 定 从 未 来 某 一 时 刻 (T 时 刻 ) 开 始 到 未 来 另 一 
时 刻 (六 时刻， 并 二 T) 结 束 的 T' 一 工时 期 内 ， 按 协议 规定 的 利率 (又 称 协议 利率 ) 借 贷 一 
笔 数额 确定 、 以 具体 货币 表示 的 名 义 本 金 的 协议 。 该 协议 是 金融 远 期 合约 的 一 种 ， 是 利率 
市 场 化 的 产物 。 远 期 利率 协议 是 场 外 交易 ,不 在 固定 的 交易 所 进行 ， 参 与 者 多 为 大 银行 ， 
交易 币 种 多 是 美元 、 英 镑 、 日 元 等 自由 兑换 的 货币 。 其 具体 内 容 详 见 5.2 节 。 

2. 远 期 外 汇合 约 

远 期 外 汇合 约 (forward exchange contracts) 是 指 交易 双方 现在 约定 在 将 来 某 一 时 间 ， 
按 约定 的 汇率 买卖 一 定金 额 某 种 外 汇 的 合约 ， 它 也 是 金融 远 期 合约 的 一 种 。 按 照 远 期 
开始 的 时 间 划 分 ， 远 期 外 汇合 约 可 分 为 直接 远 期 外 汇合 约 (outright forward foreign 
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exchange contracts) 和 远 期 外 汇 综合 协议 (synthetic agreement for forward exchange， 
SAFE) 两 种 。 

1) 直接 远 期 外 汇合 约 

直接 远 期 外 汇合 约 是 指 远 期 外 汇合 约 的 期 限 直接 从 签约 时 (现在 ) 开 始 算 起 ， 至 合约 的 
到 期 日 。 签 约 双方 在 签订 合同 时 ， 应 确定 好 将 来 进行 交割 时 的 远 期 汇率 ， 并 就 将 来 交 制 的 
币 种 、 金 额 、 日 期 、 地 点 等 条 款 进行 约定 。 其 具体 内 容 详 见 5. 3. 2。 

2) 远 期 外 汇 综合 协议 

远 期 外 汇 综合 协议 是 指 远 期 的 期 限 从 未 来 某 个 时 点 开始 计算 ， 是 远 期 的 远 期 外 汇合 
约 。 其 具体 内 容 详 见 5. 3. 3 节 。 








5.2 远 期 利率 协议 ” 


5.2.1 “预备 知识 : 连续 复 利 a 


利息 的 计算 有 单 利 和 复 利 两 种 方法 。 KAN 
单 利 是 0 i 一 期 不 作为 本 金 , 不 
产生 新 的 利息 收入 。 本 金 A 以 年 利率 投资 | ， 以 单 利 计算 的 到 期 总 回报 (或 本 利和 ) 


是 A(1 十 nr) 。 

复 利 义 称 “ 利 深 利 ”， a 转 为 本 金 ， 产 生 新 的 利息 收入 。 
下 一 期 的 利息 收入 由 前 一 期 的 来 利和 关 同 生成 oe 投资 年 ， 若 利率 按 1 
年 1 次 复 利 计 算 ， a 若 每 : m 次 ， 则 终 值 为 

> A(!+ SN 
六 - nm 
【 例 5-1 eo A 0 每 年 付 息 一 次 ， 期 限 为 3 年 ， 


该 债券 每 年 年 底 的 价值 是 多 少 ? 

第 一 年 年 底 的 价值 为 1 000X1.10=1 100( 元 )， 第 二 年 年 底 的 价值 为 1 000X (1 十 
10%)* 二 1 210( 元 ) ， 第 三 年 年 底 的 价值 为 1 000X (1 十 10%)? 二 1 331( 元 )。 

复 利 的 概念 非常 重要 ， 它 充分 体现 了 资金 时 间 价 值 的 意义 。 企 业 一 旦 掌握 了 可 供 使 用 
的 资金 ， 应 尽快 将 其 投入 到 合适 的 使 用 方向 ， 以 获取 新 的 收益 。 如 果 不 能 及 时 使 用 ， 将 会 
造成 资金 的 浪费 。 在 讨论 资金 时 间 价 值 时 ， 都 采用 复 利 的 概念 。 


全 融 活动 中 一 般 使 用 连续 复 利 的 利率 。 货币 时 间 价值 与 计算 次 数 有 关 ， 当 A( 1 十 只】 
中 计 息 次 数 轴 趋 于 无 穷 大 时 为 连续 复 利 ， 即 
limA (1+ 时 ) =Ae" (5=1) 





式 中 : R. 一 一 连续 复 利 的 利率 ; 
计 息 年 数 。 

通常 认为 连续 复 利 与 每 天 计算 复 利 等 价 。 若 A, n 二 1 年 ,R= 二 10%，m 二 365， 则 终 值 
为 110. 52 元 。 而 以 连续 复 利 计算 的 终 值 为 Ae"55 一 110. 52( 精 确 到 小 数 点 后 两 位 )， 两 者 
数值 相同 ， 见 表 5 一 1。 
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表 5-1 复 利 频率 与 终 值 























复 利 频率 100 元 在 1 年 年 未 的 终 值 (两 位 小 数 ， 年 利率 10%) 

每 年 (mm 一 1) 110. 00 

每 半年 (mm 一 2) 110. 25 
每 季度 (mm 一 4) 110. 38 
每 月 (m 一 12) 110. 47 
每 周 (mm 一 52) 110. 51 
每 天 (mm 一 365) 110. 52 
连续 复 利 (mco) 110. 52 








假设 R. 是 连续 复 利 的 利率 ， R。 是 与 之 等 价 的 每 年 计 克 次 复 测 的 利率 ， 则 根据 式 
401+ 召 ] 六 和 式 (5 -1)， 可 得 
m 





即 
《5 = 2) 
和 \ 
* 5 R, = m(e” “ABR 证 《5 二 汉 ) 
式 (5 eh 次 的 利率 和 连续 复 利 的 利率 进行 
转换 。 > 再 > 
有 A ey 
当 n= 下 | 下 


全 
R. 一 In(1 十 Ri) 
【 例 5-2】 数额 A 以 连续 复 利 R 投资 n 年 ， 其 终 值 是 多 少 ? nn 年 以 后 的 一 笔 金额 为 
的 资金 ， 按 连续 复 利 尺 折 现 ,其 现 值 是 多 少 ? 
数额 A 以 连续 复 利 RR 投资 n 年 ， 其 终 值 为 Ae™; 
nn 年 后 的 一 笔 金 额 为 1 的 资金 ， 按 连续 复 利 尺 折 现 ， 其 现 值 为 Jle™。 


5.2.2 远 期 利率 的 确定 


1. 远 期 利率 的 期 限 

顾名思义 ， 远 期 利率 是 指 将 来 某 一 时 点 开始 ， 到 更 远 将 来 某 一 时 点 结束 的 一 定期 限 内 
的 利率 。 远 期 利率 的 表示 方法 比较 特殊 ， 如 “1X4” 远 期 利率 表示 1 个 月 后 开始 4 个 月 后 
结束 (期 限 为 3 个 月 ) 的 远 期 利率 ;“3X6” 远 期 利率 表示 3 个 月 后 开始 6 个 月 后 结束 (期 限 
为 3 个 月 ) 的 远 期 利率 ;“3X9” 远 期 利率 表示 的 是 3 个 月 后 开始 9 个 月 后 结束 (期 限 为 半 
年 ) 的 远 期 利率 。 标 准 的 远 期 利率 协议 的 期 限 一 般 为 3 个 月 、6 个 月 、9 个 月 、12 个 月 , 其 
具体 表示 方法 ， 见 表 5 -2。 











表 5-2 远 期 利率 期 限 的 表示 方法 
































3 个 月 期 6 个 月 期 9 个 月 期 12 个 月 期 
1x4 1x7 1x10 LI1S 
2X5 2X8 2x11 2X14 
3X6 3X9 3X12 3X15 
4X7 4X10 4X13 4X16 
5X8 5X11 5X14 5X17 
2. 远 期 利率 的 确定 KS 
理论 上 讲 ， 远 期 利率 是 由 一 系列 即 期 利率 决定 的 。 伴 人 





动 ， 远 期 利率 又 该 如 何 变动 ? 为 计算 方便 ， 这 里 假定 借 竹 到 期 - -次 还 本 付 息 ， 每 年 计 
复 利 ， 请 参看 例 5- 3 NN 

[ 例 5-3] 假设 1 年 期 的 即 期 利率 是 8% NT 人 若 客户 需要 的 
是 “12X24” 的 远 期 贷款 1 000 万 元 ， 请 问 准 1) 年 以 后 开始 2 年 以 后 结 束 的 期 限 为 1 年 的 
下 和 和 记 计 是 多 少 ? 用 图表 未 可 上 各 人 1 过 基 示意 





Cs 
A 图 5.1| 直 关 和 第 示意 图 


AI 要 弄 清楚 这 个 尺 % 是 多 少 , 需要 先 了 解 远 期 对 
Rg 

1) 远 期 对 远 期 贷款 

自 20 世纪 70 年 代 起 ， 国 际 金融 市 场 上 利率 波动 日 益 剧烈 和 频繁 ， 一些 公 司 客户 开始 
向 金融 机 构 寻 求 某 种 金融 工具 ， 来 避免 利率 波动 所 带 来 的 风险 。 银 行为 满足 客户 的 这 种 要 
求 ， 推 出 了 一 个 解决 办 法 ， 即 远 期 对 远 期 贷款 。 

接 例 5- 3， 银 行为 了 提供 “12X24” 的 远 期 贷款 ， 且 为 了 不 承担 (规避 ) 利 率 风险 , 须 
于 即 期 借入 2 年 期 的 资金 (金额 应 是 1 年 后 1 000 万 元 的 现 值 )， 利 率 是 8. 4%， 由 于 这 笔 2 
年 期 限 的 负债 包含 了 客户 不 需要 资金 的 1 年 时 间 ， 所 以 银行 可 以 在 借入 资金 时 以 8% 的 利 
率 贷 出 去 1 年 时 间 ，1 年 后 收回 贷款 本 息 和 1 000 万 元 ， 同 时 借 给 承诺 了 远 期 对 远 期 贷款 
的 客户 。 这 样 一 来 ， 银 行 在 期 初 只 需 借入 的 资金 为 925. 925 WA 1 年 
后 , 一 边 收回 贷款 本 息 和 1 000 万 元 ， 同 时 提供 给 了 需要 款项 的 客户 ， 另 一 边 2 年 的 借款 
期 限 仍 未 到 期 ， 不 需要 归还 。 请 大 家 思考 这 样 一 个 问题 : 各 本 所 袍 训 的 利 这 各 如 重信 ， 
同时 以 较 低 的 利率 8% 贷 出 ， 银 行 岂 不 亏损 ? 
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2) 远 期 利率 的 计算 

然而 ,银行 借入 的 是 两 年 期 借款 .为 了 在 两 年 到 期 还 本 付 息 时 不 至 于 亏损 ,银行 必须 
从 1 年 后 开始 2 年 后 结束 的 那 笔 贷款 上 面 想 办 法 。 于 是 ，2 年 后 的 银行 借款 本 息 和 ， 很 容 
易 就 算出 来 为 二 1 088. 014 8 万 元 (925. 925 9(1 十 8. 4%)*)， 那 么 ，“12 X24” 的 远 期 贷款 
1 000 万 元 到 期 的 本 息 和 ， 在 理论 上 应 该 与 之 相等 。 

从 图 5. 1 中 可 知 远 期 利率 为 XX%， 于 是 由 1 000(1 十 X%) 二 1 088.014 8， 得 出 义 == 
8.8， 因 此 ， 银 行 向 客户 提供 的 “12X24” 的 远 期 利率 理论 上 不 应 低 于 8. 8%， 也 就 是 

(1+8%)X (1+8.8%)=(1+8. 4%)? 

其 实 ， 远 期 利率 的 计算 是 运用 了 无 套利 分 析 法 的 基本 思想 。 下 面 再 看 一 个 确定 远 期 利 
率 的 例子 。 

【 例 S - 4】 假设 现在 6 个 月 即 期 年 利率 为 10% (连续 复 利 ， PA), 1 年 期 的 即 期 利率 
是 12%。 如 果 市 场 给 出 的 6 个 月 到 1 年 期 的 远 期 利率 为 KN lS 这 个 远 期 利率 的 定价 
是 否 合理 ， 这 样 的 市 场 行情 能 否 产生 套利 活动 ? 

设 远 期 利率 为 Me -I 10% 的 利率 存款 
6 个 月 ， 再 把 得 到 的 本 利和 以 6 个 月 收益 应 该 等 于 直接 以 12% 的 利率 
存款 12 个 月 的 总 收益 ， 即 1 Xe Xe MA “1， 可 计算 出 z= 二 14%。 

因此 ， 和 存在 套利 机 会 。 每 借入 1 元 的 资金 就 可 获 









































得 0.016 8 元 的 套利 利润 具体 套利 策 语 天 5 
mn. 
* w X 1 义 单位 : 元 

套利 头 当前 现金 流 “| 6 个 月 未 现金 流 | 12 个 月 未 现金 流 
人 被 10%% 的 利率 代 i 渤 ,期 限 6 个 月 二 半 广元 一 1Xenyros 0 
加 将 借 和 的 了 完 拔 12 友 的 利率 存 人 银行 1 年 | 7》 一 1 元 0 上 1Xels 
@ 签订 一 份 协议 ( 远 期 利率 协议 )， 该 协议 规 Nai 
定 套利 者 6 个 月 后 可 以 按 11% 的 价格 借入 次 0 1Xent 本 
人 金 1Xenyxoe 元 
合计 0 0 0.016 8 











将 这 一 结论 推 而 广 之 。 

目 : 表示 现在 时 刻 ; 工 和 工分 别 代表 将 来 时 刻 ( 且 T >T);， r 表示 工时 刻 到 期 的 即 
期 利率 ; ~ 表示 T 时 刻 到 期 的 即 期 利率 ; 则 现在 时 刻 上 签订 的 工 至 工期 间 的 远 期 利率 
可 通过 式 (5 -4) 求 得 

















erT-O Xe -Deer To 0 看 


交工 一 人 十 FT 一 TD) 一 r (CT 一 分 





化 简 为 
-_r TD)—rT-D) a 
a (5—5) 
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式 (5-5) 中 的 -就 是 远 期 对 远 期 贷款 的 利率 。 接 例 5 - 3， 根 据 题 意 ， 套 式 (5 - 5) 
解 得 : 

远 期 利率 r=8. 8% 

但 是 ， 远 期 对 远 期 贷款 在 20 世纪 70 年 代 末 出 现 后 ， 并 没有 流行 开 来 ， 其 原因 是 远 期 
对 远 期 贷款 有 一 个 很 大 的 缺陷 : 银行 资本 收益 率 的 下 降 。 远 期 对 远 期 贷款 需要 银行 从 贷款 
承诺 日 起 就 借入 资金 (因为 商业 银行 的 资金 都 是 不 断 流动 的 ， 并且 市 场 利 率 又 波动 频繁 )， 
一 笔 1 年 期 的 远 期 对 远 期 贷款 ,需要 银行 借入 2 年 期 的 资金 ,并且 在 借入 资金 后 的 第 1 年 
只 能 以 8%( 较 8.4% 低 ) 的 利率 贷 出 ， 降 低 了 银行 的 利润 率 ; 同时 ， 远 期 对 远 期 贷款 属于 
银行 的 表 内 业务 ， 据 巴塞 尔 协议 对 资本 充足 率 的 要 求 ， 银 行 开 展 一 笔 这 样 的 远 期 对 远 期 贷 
款 业务 ,需要 在 两 年 的 时 间 内 持 有 足够 的 自 有 资本 以 维持 资产 负债 表 的 平衡 。 

这 种 状况 自然 会 使 银行 想到 : et edie, eet 
负债 表 上 ， 即 不 进行 实际 贷款 本 金 支付 ， 只 进行 利息 的 交换 ” 那 系 银行 就 可 以 不 受 资本 充 
足 率 的 约束 ， 从 而 恢复 资本 应 有 的 报酬 率 。 于 是 ， 在家 的 推动 
生 了 。 ,站 
s.2.3 远 基 利率 协议 的 合 义 NN 


和 
出 现 ， 为 人 们 从 事 利 率 保 值 或 投机 提供 从 -种 灵活 的 手段 对 银行 和 广大 客户 都 有 很 大 的 
吸引 力 。 远 期 利率 协议 简称 FRAS 湛 葡 切 定义 见 5.1. 3 薄 胃 的 “1. 远 期 利率 协议 "， 这 里 
不 再 重复 ， 下 面 仅 就 FRA 的 革 本 含义 做 如 下 两 点 能 狐 5 六 

(1) FRA 的 双方 均 是 名 义 借 贷 人 ,并 不 需要 吉 实 的 借贷 。 远 期 利率 协议 的 买方 是 
“名 义 借款 人 "， 其 订 锡 远 期 利率 协议 的 目的 是 规避 利率 上 升 的 风险 。 案 例 5 -1 中 的 房 地 
产 公司 ， 就 是 RA 的 名 义 借款 人 (协议 的 类 郑 )、 其 参与 目的 主要 是 防范 未 来 利率 上 升 的 
风险 ， 至 于 真 E 借款 ， 待 6 个 月 后 才 需 要 ， 到 时 该 开发 公司 可 以 与 FRA 的 对 方 签订 借 
贷 合同 ， 也 可 以 另 找 银行 借款 。 当 然 ，FRA 的 买方 也 并 不 一 定 都 是 未 来 的 资金 需要 者 
也 可 能 是 通过 自己 对 未 来 利率 走势 的 预期 ， 纯 粹 为 了 投机 。 远 期 利率 协议 的 卖方 则 是 “各 
义 贷款 人 "， 其 订立 远 期 利率 协议 的 目的 则 是 规避 利 率 下 降 的 风险 ， 或 者 是 基于 对 未 来 利 
率 走势 的 预期 进行 投机 。 

(2) FRA 的 交易 过 程 中 ,没有 实际 本 金 的 流动 。 在 整个 交易 过 程 中 ， 不 需要 实际 贷 
款 的 发 生 ， 因 而 没有 实际 本 金 的 支付 。FRA 双方 以 名 义 本 金额 的 大 小 为 依据 计算 利息 
不 存在 实际 借贷 资金 的 流动 因此， 尽管 FRA 已 经 签订 ， 但 对 FRA 的 双方 来 说 ， 由 于 没 
有 实际 资金 的 流出 、 流 入 ， 因 此 也 就 不 列 人 资产 负债 表 内 ，。 亦 不 需要 满足 严格 的 资本 充足 率 
的 要 求 。 只 是 在 结算 日 根据 协议 利率 与 参照 利率 的 差距 和 名 义 本 金额 ， 计 算出 利息 差额 ， 由 
交易 一 方 支付 给 另 一 方 即 可 ， 其 具体 收 付 情况 可 参见 5.2. 5“ 远 期 利率 协议 的 交 制 ”。 


5.2.4 远 期 利率 协议 的 术语 


远 期 利率 协议 自 1983 年 在 瑞士 金融 市 场 上 诞生 之 日 起 ， 发 展 很 快 ， 到 1984 年 年 底 ， 
伦敦 金融 中 心 已 经 形成 了 FRA 的 银行 间 交 易 市 场 ， 之 后 ， 其 被 欧洲 和 美国 的 市 场 参与 者 
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广泛 接受 ， 交 易 量 不 断 增加 。 为 了 规范 和 促进 FRA 的 进一步 发 展 ，1985 年 英国 银行 家 协 
会 (british banker's association，BBA) 同 外 汇 和 货币 经 纪 人 协会 (foreign exchange & cur- 
rency deposit brokers association，FECDBA)， 颁 布 了 远 期 利率 协议 的 标准 化 文本 ， 即 
《英国 银行 家 协会 远 期 利率 协议 》( 简 称 FRABBA)。 这 一 标准 化 文本 对 远 期 利率 协议 的 交 
易 内 容 和 规则 进行 了 详细 的 说 明和 解释 ， 推动 了 FRA 的 规范 化 发 展 ， 大 大 地 提高 了 交易 
的 速度 和 质量 ， 并 有 效 地 降低 了 交易 成 本 和 信用 风险 。 
FRABBA 的 主要 条 款 有 FRA 交易 的 定义 、 报 价 标准 、 交 易 文件 式样 、 建 议 条 款 等 。 
实践 中 ， 几 乎 所 有 的 远 期 利率 协议 都 遵守 FRABBA,， 这 一 文件 除 建立 了 规范 的 法 律 文本 
外 ,还 定义 了 许多 基本 术语 (重要 词汇 ) 。 现 就 远 期 利率 协议 的 有 关 术 语 列举 如 下 。 

(1) 合同 金额 (contract amount): 协议 本 金 ， 名 义 上 的 未 来 借贷 金额 。 

(2) 合同 货币 (contract currency): 协议 金额 的 货币 币 种 。 

(3) 交易 日 (dealing date): 协议 的 成 交 时 间 ， ei os 








(4) 即 期 日 (spot sate): 协议 成 交 后 ,正式 开始 计 

(5) 结算 日 (settlement date): 又 称 交 割 日 ， AN 
日 (value date)， 交易 双方 计算 并 支付 利息 差 Wy 

(6) 基准 日 (fixing date): 又 称 确定 日 a 

(7) 到 期 日 (maturity date): ee ed 日 期 。 





+ 日 期 , 或 称 起 息 


(8) 协议 期 限 (contract period) 至 到 期 日 之 间 的 期 限 。 
(9) 协议 利率 (contract an 定 利率 -1 、 
(10) 参考 利率 (referenc& iatrej 在 基准 日 用 以 定 突 制 数额 的 以 市 场 利率 为 基础 的 








利康， 通常 为 LIBOR。 人 
(11) 交 划 金额 CSettlement sum) : 又 入 外 ， 在 结算 日 ， 根 据 协议 利率 与 参考 利 
率 之 间 的 差额 。 由 计 方 支付 给 男 一 方 的 例 额 
为 了 更 并 解 过 项 和 协议 中 的 期限 和 不 同 的 日 期 ， 现 用 如 图 5. 2 所 示 的 示意 图 
表示 。 
图 5.2 中 ,交易 日 至 即 期 日 、 基 准 日 至 交割 (结算 ) 日 一 般 都 为 两 天 时 间 。 
本 递 延 期 限 1 合约 期 限 | 
| 1 
ph | | 
11 (| 1 
信 : | | 
11 eh 1 
让 | 1 
(mi [me] 1 
Nh EB 1 
| | - 
交易 日 !! 即 期 基准 日 ! ! 交 制 日 到 期 日 
双方 同意 的 合约 利率 参考 利率 ”交付 交割 客 


图 5.2 远 期 利率 协议 的 日 期 示意 图 

【 例 S - 5】 假设 今天 是 2008 年 5 月 12 日 (星期 一 ) .甲乙 双方 协商 同意 成 交 一 份 “1X4? 
金额 100 万 美元 、 利 率 5. 25% 的 远 期 利率 协议 。 那 么 在 这 份 远 期 利率 协议 中 相关 的 日 
期 如 何 ? 
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“1X4” 是 指名 义 上 的 即 期 日 与 交割 日 之 间 为 1 个 月 ， 从 即 期 日 到 贷款 到 期 日 之 间 为 4 
个 月 。 则 在 这 份 远 期 利率 协议 中 相关 的 日 期 如 下 。 

交易 日 : 5 月 12 日 星期 一 。 

即 期 日 : 5 月 14 日 星期 三 。 

基准 日 : 6 月 12 日 星期 四 了 。 

交割 (结算 ) 日 : 6 月 16 日 星期 一 2。 

到 期 日 : 9 月 15 日 星期 一 9。 

协议 期 限 : 91 天 (6 月 16 日 到 9 月 15 日 )。 

国际 市 场 上 美元 按 一 年 360 天 、 英 镑 按 一 年 365 天 计算 ， 一 般 情 况 下 ， 如 无 特殊 说 明 
是 何 种 货币 ， 无论 什么 货币 ， 则 按 每 月 30 天 计算 。 

车 基准 日 6 月 12 日 的 LIBOR 为 6%， 则 基准 利率 与 协议 得 第 涝 为 0.75% (6% 一 
5.25%)。 则 交割 日 6 月 16 日 星期 一 ， 下 攻 全 人 生 仙 全 人 各 三 休 和 顶尖 
是 多 少 ? 这 就 涉及 远 期 利率 协议 的 交割 问题 。 ~ 


s.2.5 远 期 利率 协议 的 交割 KX 


远 期 利率 协议 的 交割 是 在 交割 日 ( 结 mae, 交割 的 金额 不 是 FRA 的 合同 金额 ， 
而 是 根据 FRA 的 合同 金额 、 人 ey 1 协议 期 限 共同 决定 的 利息 差额。 
iam eh 利率 协议 中 利 | 清算 是 在 名 义 借贷 的 开始 日 ， 因 









此 ， 到 期 日 应 该 支 休 的 短 利率 与 协议 利率 之 差 的 贴现 
值 ， 用 公式 表示 为 Ww L 
加 , LAR 
< a a (5-6) 
NS To X Dr 
式 中 ， I 一 一 交 制 额 ; 
A 一 一 协议 本 金 ; 
[一 一 参考 利率 ，; 
有 一 一 协议 利率 ; 
Dr 一 一 协议 期 限 。 


远 期 利率 协议 中 买方 (名 义 借 款 人 ) 并 没有 从 卖方 (名 义 贷款 人 ) 那 里 借款 ， 他 只 是 想 确 
定 将 来 的 借款 成 本 ， 几 个 月 以 后 买方 还 是 要 到 市 场 上 去 借款 。 这 样 一 来 ， 买 方 将 来 的 借款 
成 本 应 如 何 固定 ? 

名 义 借款 人 从 市 场 上 以 参考 利率 来 借款 .如 果 参 考 利率 超过 协议 利率 ， 那 么 其 借款 成 











加 ”确定 参考 利率 的 基准 日 一 般 是 交割 日 (又 称 结算 日 ) 前 两 个 营业 日 。 

加 “ 按 国 际 惯例 ， 交 割 日 若是 非 营 业 日 则 往 后 顺延 . 6 月 14 日 是 星期 六 ， 则 将 交割 日 往 后 顺延 至 6 月 
16 日 。 

多 9 月 14 日 是 星期 日 ， 故 将 到 期 日 顺延 至 9 月 15 日 。 
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本 就 会 大 于 协议 利率 ， 此 时 ， 名 义 借款 人 (买方 ) 可 得 到 名 义 贷款 人 (卖方 ) 支 付 的 参考 利率 
与 协议 利率 之 差 的 现 值 ; 通过 卖方 支付 这 二 者 的 价差 给 买方 ， 其 借款 成 本 仍然 固定 在 远 期 
利率 协议 规定 的 协议 利率 水 平 ; 反之 则 相反 。 

因此 ， 对 于 公式 (5-6)， 当 工大 于 尺 时 ，T 为 正 值 ， 由 协议 中 的 卖方 (名 义 贷款 人 ) 向 
买方 (名 义 借款 人 ) 支 付 利息 差额 的 现 值 ， 即 交 制 额 T; 反之 ， 当 工 小 于 尺 时，T 为 负 值 ， 
则 由 协议 中 的 买方 (名 义 借款 人 ) 向 卖方 (名 义 贷款 人 ) 支 付 利息 差额 的 现 值 T。 

如 果 远 期 利率 协议 的 交易 者 是 基于 对 利率 的 预期 而 进行 投机 ， 那 么 对 于 公式 (5 - 6)， 
当 参 考 利率 高 于 协议 利率 时 ,协议 中 预期 利率 下 降 的 卖方 (名 义 贷款 人 ) 因 预测 错误 而 要 后 
预期 利率 上 升 的 买方 (名 义 借款 人 ) 支 付 I; 反之 ， 当 参考 利率 低 于 协议 利率 时 ,协议 中 预 
期 利率 上 升 的 买方 (名 义 借款 人 ) 因 预测 错误 而 要 向 预期 利率 下 降 的 卖方 (名 义 贷款 人 ) 支 
付 工 。 5 





























因为 在 签订 远 期 利率 协议 时 ， 买 方 (名义 借款 人 ) 的 着 期 是 乓 壕 利 率 (参考 利率 二) 上 
升 ， 如 果 预 正确， 那么 表明 大 于 尺 ， 故 其 利 差 损失 莉 分 的 现 值 了 就 要 从 PRA 的 对 方 
那里 得 到 弥补 ; 若 预 期 错误 ， 则 表明 工 小 于 R， 买方 名 尺 借 款 人 ) 就 要 向 FRA 的 对 方 支 
付 1。 当 然 ， 在 签订 远 期 利率 协议 时 ， 买 方 (名 义 贷款 人 ) 的 预期 如 果 是 市 场 利率 ( 参 考 利率 
1 下 降 的 话 ， 屠 么 该 FRA 就 不 可 能 等 订 或 者 作为 PRA 的 卖方 (名 义 贷款 人 ) 签 订 协 议 ， 
买卖 地 位 就 发 生 了 变化 。 eR 

【 便 5 - 6] 候 设 半 软 件 公司 计划 在 站 人 月 后 需要 敌 集 3 个 月 期 的 资金 100 万 美元 ， 为 
过 免 两 个 月 后 市 场 利率 上 升 带 未 的 源 资 成 本 增加 ， 该 公司 与 一 家 商业 银行 签订 了 一 从 
“2X5” 的 FRA， 该 FRA 的 裕 入 利率 为 8%， 协议 期 限 为 90 天 ， 市 场 参考 利率 为 3 个 月 
期 的 LIBOR。 FE XX L 

试 同 ，(1) 若 基 准 FTIBOR 入 bt UN 

(2) 落 匡 准 日 的 LIBOR 为 8 溉 六 -该 软 件 公 司 的 收 付 情 况 又 会 怎样 ? 

依 题 意 可 阅 、 该 软件 公司 预期 两 个 月 语 的 市 场 利率 将 要 上 升 ， 可 能 要 高 于 8%， 于 是 
与 银行 签订 了 该 FRA， 将 两 个 月 后 的 筹资 成 本 固定 在 8% 的 水 平 上 。 

(1) 因为 协议 利率 R= 二 8%， 若 基准 日 的 LIBOR 为 7.8%， 则 参考 利率 工 小 于 协议 利 
率 尺 ,表明 该 软件 公司 预测 错误 . 因此， 应 该 向 银行 支付 利息 差额 。 
由 公式 (5 一 6) 知 








可 得 
7.8%—8% 
360 


100X X90 











. 0.049 044( 万 美元 ) 


7.8% 
360 

(2) 车 基准 日 的 LIBOR 为 8.2%。 即 参考 利率 L 大 于 协议 利率 尺 ， 表明 该 软件 公司 预 
测 正确 ， 则 其 利 差 0. 048 996 万 美元 应 该 从 商业 银行 收取 。 


【 例 5-7】 甲 公司 将 在 3 个 月 后 收入 1 000 万 美元 ,并 打算 将 这 笔 资 金 用 做 3 个 月 的 投 





1 十 X90 
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资 ， 公 司 预 计 市 场 利率 有 可 能 下 降 ， 为 避免 投资 收益 减少 ， 决 定 卖 出 一 项 FRA 来 避免 利 
率 风 险 ， 其 交易 的 具体 内 容 如 下 。 

买方 : 乙 银行 。 

卖方 ， 甲 公司 。 

交易 类 型 : 3X6。 

协议 利率 ，5.00%。 

交易 日 : 3 月 3 日 。 

起 息 日 : 6 月 5 日 。 

交 荐 日 6 月 5 日 

到 期 日 : 9 月 5 日 。 

参考 利率 : 英国 银行 家 协会 公布 的 3 个 月 期 LIBOR。 

清算 账户 : 甲 公司 在 乙 银行 的 账户 。 伦 

试 分 析 6 月 3 日 英国 银行 家 协会 公布 的 3 个 月 es 5.5% 两 种 情况 下 的 
资金 流向 和 公司 的 收益 状况 。 

(1) 3 个 月 后 ,市 场 利率 下 跌 。6 月 3 日 ， 人 3 
BOR 为 4.5%。 此 时 有 LL=4. 50%，R=5.0 一 92，A 王 10 000 000 美元 。 

ON eq， < F 乒 交 恒 祷 为 

0.045 一 0.05 


< 000 000X 一 一 X92 


360 
rm 
632. 50( 美 元 ) 

由 于 甲 公司 卖 出 远 期 利率 协议 ， 二 交割 额 ， 甲 公司 的 资金 变 为 

NT 000 000 十 12 A 10 012 632. 50( 美 元 ) 
若 将 这 部 分 资金 进行 投资 ， 甲 公司 可 狂 得 的 收益 额 为 

10 012 632. 50X4.5%X92/360 二 115 145. 27( 美 元 ) 
则 甲 公司 的 投资 收益 率 为 

12.632. 50 十 115 145.27、360 5.00% 


10 000 000 x 92 


(2) 3 个 月 后 ,市 场 利 率 上 升 。6 月 3 日， 英国 银行 家 协会 公布 的 3 个 月 LIBOR 为 
5.5%。 此 时 ,LL 二 5. 50 痪 ，R 二 5.00%，D# 二 92，A 二 10 000 000 美元 。 
将 以 上 数据 代入 公式 (5-6) 中 ,可 计算 出 交割 额 为 























了 一 及 0.055 一 0.05 
4X-60 XDr 10 000 000X 360 X92 
上 0.055 
lt+a606XDr kT 360 X92 


一 12 600. 67( 美 元 ) 
甲 公司 需 支付 12 600. 67 美元 给 远 期 利率 协议 的 买方 乙 银行 ， 甲 公司 的 资金 变 为 
10 000 000 一 12 600. 67 二 9 987 399. 33( 美 元 )。 这 部 分 资金 若 进 行 投资 ， 则 甲 公 司 可 
获得 的 收益 额 为 9 987 399. 33X5.5% X92/360 二 140 378. 45( 美 元 ) 
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则 甲 公司 的 投资 收益 率 为 
140 378. 45—12 600.67、360 _ ，，， 
10 000 000 Xa /00% 


因此 ,无论 3 个 月 后 市 场 利率 发 生 怎样 的 变动 ， 甲 公司 的 预期 投资 收益 率 都 固定 在 协 
议 利 率 的 水 平 上 。 








5.3 远 期 外 汇合 约 


什么 情况 下 需要 远 期 外 汇合 约 ? 

中 国 消 海 某 进 出 口 公司 ， 产 品 多 出 口 日 本 市 场 ， 出 口 收入 也 是 以 有 元 为 主 。 该 公司 在 
生产 过 程 中 发 现 需要 进口 一 台 设备 。 故 于 2007 年 5 月 ， 经 董 和 引进 ， 
授与 美国 一 家 公司 签订 了 贸易 合同 。 合 同 约定 ， 进口 美国 其 设备 5 从 款 100 万 美元 ,期限 
3 个 月 ， 货 到 付款 。 贸 易 合 同 签订 时 的 汇率 是 1 美元 =11 CS 各 预 测 ， 日 元 在 今后 3 
个 月 将 贬值 ， 即 意味 着 3 个 月 后 货 到 付款 时 ，100 万 :元 的 款 需要 更 多 的 日 元 。 对 于 中 
国 该 公司 而 言 ， 将 面临 损失 ， 日 元 成 本 增加 。 那 委 如何 固定 日 元 成 本 呢 ? 读者 自然 会 想 
到 ， 找 银行 签订 一 份 远 期 外 汇合 约 ， pe te 固定 自己 的 成 本 和 
收益 。 

在 5.1.3“ 远 期 合约 的 种 类 ” 中 ,记名 对 运 期 外 汇合 约 的 概念 做 了 简单 介绍 ， 并 没有 
具体 分 析 远 期 外 汇合 约 中 的 汇率 是 坊 么 前 定 的 ， 直接 远 期 处 汇合 约 和 远 期 外 汇 综合 协议 的 
有 关内 容 也 没有 展开 叙述 ， 因 紫 ; 这 旦 训 运 期 汇率 的 确 从 罗拉 运 期 外 汇合 约 和 过 期 外 汇 
综合 协议 做 进一步 的 分 析 广 > wT 

NY 


5.3.1 远 期 汇 机 而 而 定 *y 

远 期 汇率 的 计 基 可以 根据 无 套利 分 析 法 的 原理 来 进行 ， 即 远 期 汇率 是 在 即 期 汇率 的 基 
础 上 ， 考 虚 到 两 种 货币 的 利率 之 差 计算 出 来 的 。 

【 例 5 - 8】 假设 英镑 芜 美 元 的 即 期 汇率 是 1 英镑 一 2 美元 ， 若 英镑 的 年 利率 为 10%， 
美元 的 年 利率 为 5% ， 假 设 是 在 美国 的 外 汇市 场 上 ， 试 计算 3 个 月 期 的 远 期 汇率 。 

1 英镑 3 个 月 期 的 本 利和 为 1X(1 十 10%X3/12) 二 1.025( 英 镑 ) 

2 美元 3 个 月 期 的 本 利和 为 2X (1 十 5%X3/12) 二 2.025( 美 元 ) 

设 3 个 月 期 的 远 期 汇率 为 x， 1 英镑 3 个 月 期 的 本 利和 与 2 美元 3 个 期 的 本 利和 应 该 
相等 ， 即 两 种 货币 等 值 ， 否 则 会 存在 无 风险 套利 机 会 ， 于 是 有 以 下 方程 : 

1.025Xz 一 2. 025 
> 一 1.975 

因此 ,3 个 月 期 的 远 期 汇率 为 1 英镑 一 1. 975 美元 时 ,投资 者 的 两 种 货币 等 值 。 

根据 无 套利 分 析 法 ， 如 果 市 场 上 3 个 月 的 远 期 汇率 偏离 1 英镑 一 1.975 美元 ， 套 利 活 
动 便 会 出 现 。 

假设 市 场 上 3 个 月 的 远 期 汇率 为 1 英镑 一 1.900 美元 ， 则 可 构建 套利 头寸 进行 无 风险 
套利 。 每 借入 1 英镑 就 可 获得 0. 077 5 美元 的 套利 利润 ， 具 体 见 表 5 一 4。 
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表 5-4 英镑 远 期 的 套利 现金 流量 表 

















套利 头寸 期 初 现金 流 期 末 现 金 流 

@ 借入 1 英镑， 期 限 3 个 月 十 1 英镑 一 1X(CI 十 10%X3/12) 一 一 1.025 英镑 
= 

加 将 借入 的 1 英镑 按 即 期 汇率 换 成 美元 六 0 
十 2 美元 

@ 将 兑换 1 英镑 所 获得 的 美元 存 人 银行 ， ee 

期 限 3 个 月 一 2 美元 +2X(1 十 5%X3/12)==2. 025 美元 

四 买 人 3 个 月 期 英镑 远 期 合约 ,数量 为 5 +1.025 英镑 

1.025 英镑 一 1.025X1. 900 美元 

合计 0 0.077 5 美元 











【 例 5-9】 假 定货 币 市 场 上 欧元 年 利率 是 6%， ti 外 汇市 场 上 欧元 


与 美元 的 即 期 汇率 是 1 欧元 芝 换 1.8 美元 (1 : 1. 8)。 请 风 8 期 汇率 是 多 少 ? 如 果 
市 场 上 给 出 的 欧元 对 美元 的 1 年 期 远 期 汇率 为 1 欧元 六 日 美元 ， 那 么 是 否 存在 套利 机 
会 ? 若 存在 ， 如 何 套利 ? (假设 在 美国 的 外 汇市 场 此 ， 

1 欧元 1 年 期 的 本 利和 为 1X (1+6%) 二 Ix0 06( 欧 元 ) 


TCR 
根据 无 套利 分 析 法 ，1 年 后 ，1..08 欧 元 应 该 与 1. 98 美元 相等 ， 否 则 会 存在 无 风险 套 
利 机 会 。 因 此 ，1 年 后 ， 有 1 了 98/1. 06 美元 ， 即 全 获 元 一 1. 867 9 关 元 。 
如 果 市 场 上 给 出 的 欧元 可 美元 的 1 年 期 过 期 汇 宴 为 1 旋 元 交换 1.9 美元 ， 那么 市 场 高 
ee 网 太 存在 套利 机 会 。 0 034 美元 的 套利 利 
， 具 体 套利 策略 ?7 觅 表 厂 - 5。 


XS 


表 5-5 7 

















利 头 寸 期 初 现金 流 期 末 现 金 流 
@ 借入 1.8 美 元 ， 期 限 为 1 年 十 1. 8 美元 一 1.8X (1 十 10%)== 一 1. 98 美元 
= 一 1.8 美 元 
加 将 借入 的 1. 8 美元 按 即 期 汇率 换 成 欧元 0 
+1 欧元 
图 将 1 欧元 存 人 银行 期限 为 1 年 一 1 欧元 十 1X (1 十 6%)==1.06 欧元 
四 卖 出 1 年 期 欧元 远 期 合约 ,数量 为 十 1. 06X1. 9 美元 
1. 06 欧元 一 1.06 欧元 
合计 0 0. 034 美元 











5.3.2 直接 远 期 外 汇合 约 

直接 远 期 外 汇合 约 是 指 远 期 的 期 限 直 接 从 签约 的 时 候 开始 ， 到 规定 日 期 进行 交割 的 外 
汇合 约 ， 它 实际 上 仅 是 双方 的 一 种 约定 ,在 签约 时 任何 一 方 不 需要 向 另 一 方 支付 任何 
款项 。 
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1. 合约 的 主体 

合约 的 主体 即 远 期 外 汇 交 易 的 主体 ， 它 包括 合约 中 的 外 汇 需要 者 和 外 汇 提供 者 ， 前 者 
主要 有 进口 商 、 短 期 外 币 债务 人 和 对 外 汇 远 期 看 涨 的 投机 者 ; 后 者 主要 有 出 口 商 、 短 期 外 
币 债 权 人 和 对 外 汇 远 期 看 跌 的 投机 者 。 商 业 银 行 等 金融 机 构 通 常 作为 远 期 外 汇合 约 的 主要 
角色 ， 在 外 汇 远 期 交易 中 发 挥 着 重要 作用 。 

2. 合约 的 特点 


(1) 非 标准 化 。 在 直接 远 期 外 汇合 约 中 ， 价 格 、 币 种 、 交 易 金额 、 清 算 日 期 、 交 易 时 
间 等 内 容 均 因 时 、 因 地 、 因 对 象 而 异 ， 由 买卖 双方 议定 ,无 通用 的 标准 和 限制 。 

(2) 无 保证 金 要 求 。 直 接 远 期 外 汇合 约 大 都 在 银行 之 间 进 行 ， 个 人 和 小 公司 参与 的 机 
et et i 
因为 如 此 ， 直 接 远 期 外 汇合 约 存在 信用 风险 。 Ax 

(3) 期 限 较 短 。 与 期 货 合约 相 比 ， 直 接 远 期 外 汇合 纪 区 期限 一 般 较 得 ， 大 多 是 1 个 
月 、2 个 月 、3 个 月 、 半 年 ， 也 有 长 达 1 年 的 ， 其 中 的 远 期 合约 比较 常见 ， 这 是 因 
为 伴随 着 汇率 的 波动 ， 期 限 越 长 ， 汇 率 风险 越 大 SG- 

3. 合约 的 种 类 区 

直接 远 期 外 汇合 约 按 交割 日 期 是 否 周 定 可 以 分 为 以 下 两 类 。 

Wo 
它 是 指 买 卖 双 方 在 成 交 的 同时 就 确定 了 未 来 的 交割 日 期 只 交割 日 既 不 能 提前 也 不 能 推迟 
| 

ho 
时 ， 只 确定 交易 的 货币 、 人 金额、 汇率 和 期 根 * 但 具体 的 交割 日 不 固定 ， 而 是 规定 一 个 期 
限 ， 双 方 可 在 此 期 限 内 选择 交割 日 。 “全 

择期 外 汇合 约 比 固定 交割 日 的 远 期 合约 更 具 灵 活性 ， 与 期 权 合约 有 相似 之 处 ， 都 有 选 
择 的 权利 ， 但 择期 合约 只 是 对 交割 日 的 选择 ， 而 期 权 合约 则 是 对 交 制 行为 的 选择 (当然 ， 
美式 期 权 也 可 以 选择 交 制 日 ) 。 

在 银行 与 客户 签订 的 择期 外 汇合 约 中 ， 交 割 日 的 选择 权 往 往 在 客户 手中 ， 银 行 处 于 被 
动 状 态 ， 因 此 ， 银 行将 在 特定 的 范围 内 选择 一 个 对 自己 有 利 的 汇率 作为 择期 交易 的 报价 。 
5.3.3 ”和 远 期 外 汇 综合 协议 

远 期 外 汇 综合 协议 (synthetic agreement [or forward exchange，SAFE) 又 称 固定 汇率 
协议 ， 它 是 交易 双方 为 规避 利率 差 或 外 汇 互 换 价差 ， 或 者 为 了 在 二 者 波动 上 进行 投机 而 签 
订 的 远 期 外 汇 协议 ， 它 在 许多 方面 与 远 期 利率 协议 有 相似 之 处 ， 但 它 是 以 汇率 风险 为 操作 
对 象 的 金融 衍生 工具 。 

1. SAFE 的 含义 

SAFE 是 交易 双方 为 规避 利率 差 或 外 汇 掉 期 价差 或 者 为 了 在 两 者 波动 上 进行 投机 而 
签订 的 协议 。 如 果 说 FRA 是 一 种 非 资产 负债 表 形式 的 远 期 对 远 期 贷款 的 话 ， 那 么 SAFE 
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就 是 一 种 非 资产 负债 表 形 式 的 远 期 对 远 期 掉 换 ， 它 是 对 未 来 利 差 (或 掉 期 点 数 ) 变 化 进行 保 
值 或 投机 的 双方 所 签订 的 协议 。 由 于 SAFE 在 某 种 程度 上 比 FRA 更 趋 于 专业 化 ， 因 此 ， 
它 在 市 场 上 的 应 用 面相 对 窄 一 些 ， 流 动 性 也 差 一 些 。 

与 远 期 利率 协议 (FRA) 类 似 ，SAFE 的 交易 双方 所 进行 的 也 是 名 义 上 的 远 期 对 远 期 掉 
换 ， 交 易 中 并 无 本 人 金 的 交易 ， 交 割 的 只 是 市 场 汇率 差 与 协定 汇率 差 的 差额 ; 也 属于 表 外 
业务 。 

ee 涉及 两 种 货币 ， 一 种 称 为 “ 原 货币 ”或 “初级 货币 ”( 如 例 5- 8 中 
的 英镑 )， 另 一 种 称 为 “次 货币 ”或 “次 级 货币 ”( 如 例 5 一 8 中 的 美元 )。 当 提 到 “ 菜 种 货 
des 时 ， 都 是 指 “ 原 货币 "。 两 种 货币 将 于 未 来 某 日 (该 日 为 结算 日 ) 进 行 首次 况 
换 ， 然 后 在 到 期 日 青 兑换 回 原来 的 货币 。 结 算 日 与 到 期 日 交易 的 货币 名 义 本 金 数量 在 大 多 
数 情况 下 是 相等 的 。 

SAFE 的 买方 是 指 结算 日 买 人 原 货币 ， pa 信人， 卖方 在 结算 
日 卖 出 原 货币 ， 在 到 期 日 买 人 原 货币 。 当 双方 同意 进行 SAE 实际 上 是 就 名 义 本 
金 进行 兑换 的 汇率 达成 协议 ， 但 养 没有 发 生 实际 本 多 结算 日 ， 根 据 协议 里 商定 
的 汇率 与 结算 日 市 场 通 行 的 汇率 之 差 计算 结算 4 Wasa 方向 另 一 方 用 现金 支付 。 

SAFE 的 功能 是 锁定 远 期 对 远 期 货币 总 A 或 者 是 镇定 两 个 远 其 江 郑 ，SAFE 
是 在 20 世纪 80 年 代 未 发展 起 来 的 一 生 交 易 工具 ， 它 与 FRA 一样 是 一 种 在 场 外 

es 
~ 
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交易 的 产品 。 国 际 市 场 上 主要 货 和 其 常见 期 限 从 1 个 月 到 12 
个 月 不 等 


r WX 
2，SAFE 的 基本 术语 ?人 wa 


有 关 SAFE 的 基本 术语 同 FRA 类 似 ， 人 
enn 全称 SAPEBBAJW 范 ， 但 SAFE 的 词汇 更 为 复杂 ， 下 面 是 






此 常 EBBA 词汇 。 
Al: 第 一 个 协议 数额 (the first contract amount) ， 即 原 货币 名 义 本 金 数额 。 

A, : 第 二 个 协议 数额 (the second contract amount)， 即 原 货币 名 义 本 金 数 额 。 

OER: 完全 汇率 (the outright exchange rate)， 合 约 约 定 的 结算 日 的 远 期 汇率 。 

CFS: 合同 远 期 差额 (the contract forward spread)， 合约 约定 的 到 期 日 与 结算 日 的 
汇 差 。 

SSR: 即 期 结算 汇率 (the spot settlement rate) ， 在 结算 日 交割 时 的 参考 汇率 的 实际 值 。 

SFS: 远 期 结算 差额 (the settlement forward spread) ， 在 结算 日 市 场 ， 到 期 日 远 期 汇 
率 与 当日 市 场 汇率 的 汇 差 。 

SAFE 中 有 关 结 算 日 、 到 期 日 的 规定 与 远 期 利率 协议 (FRA) 关 于 日 期 的 确定 一 致 。 例 
如 ,一 份 “1X4” 的 SAFE， 结 算 日 在 即 期 日 1 个 月 之 后 ， 到 期 日 在 即 期 日 4 个 月 后 ， 而 
即 期 日 则 通常 在 交易 日 决定 ,一般 是 交易 日 之 后 的 两 个 营业 日 。 

在 交易 日 ， 交 易 双方 将 就 原 货币 (初级 货币 )A, 和 A: 的 名 义 数 额 达 成 一 致 ， 分 别 在 交 
割 日 和 到 期 日 进行 交换 ,通常 这 些 数额 是 相同 的 。 同 时 ,交割 日 和 到 期 日 进行 交换 的 汇率 
也 在 协议 里 固定 下 来 ， 以 此 计算 出 次 货币 的 名 义 数额 。 
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3 SAFE 的 交 划 
SAFE 的 交割 方式 与 交割 数额 的 计算 与 FRA 都 是 很 相似 的 。 交 割 数 额 的 计算 公式 为 
CFS—SFS 
S—A,x (=D 
1+ (ix 量 ) 人 
B 





A: 一 一 第 二 个 内 议 原 贷 币 名 义 本 金 数额 ; 
CFS 一 一 合同 约定 的 到 期 日 与 交割 日 的 汇 差 ， 
SFS 一 一 在 交割 日 市 场 上 远 期 结算 差额 (到 期 日 远 期 汇率 与 当日 汇率 的 汇 差 )， 
i 一 一 次 货币 的 利率 ， 
了 一 一 协议 期 限 的 天 数 ， _ 瓜 
了 3 一 一 次 货币 天 数 的 计算 惯例 (美元 360 天 、 英 镑 365* 天 ) 。 
按照 式 (5-7)， 计 算 结 果 若 为 正 值 ， 则 意味 着 卖方 Es, 若 为 负 值 ， 则 意味 着 
买方 向 卖方 支付 。 按 照 市 场 惯例 ， 合约 的 面额 都 是 用 初 货币 表示 的 ， 但 交 制 额 却 都 是 用 
次 级 货币 表示 的 。 例 如 ， 对 于 一 份 面额 为 1 AR “1X13” 的 SAFE， 
交割 数额 都 是 用 美元 表示 的 。 
[ 例 5-10] 名流 现在 市 所 上 的 利率 处 江 和 家 在 风 表 5-6， 


表 5- 0) 半 E 市 场 上 的 和 率 和 汇率 





























即 期 二 个 月 sy 中 表 1X4 个 月 

英镑 /美元 Ks Re ~ 212/215 158/162 

英镑 利率 2 | 00» 6.25% 6. 30% 
不 下 一 

美元 利率 NW |、 Ly B25% 9. 875% 9. 88% 

















革 投 资 者 预期 “1X4” 的 英镑 和 美元 的 远 期 利 差 会 进一步 增 大 ， 于 是 卖 出 “1X4”， 
合同 金额 1 000 000 英镑 的 远 期 外 汇 综合 协议 。 
1 个 月 后 的 市 场 利率 和 汇率 水 平 见 表 5 一 7。 


表 5-7 1 个 月 后 的 市 场 利率 和 汇率 水 平 














即 期 汇率 3 个 月 
英镑 /美元 1.8 176/179 
英镑 利率 6.00% 
美元 利率 10.00% 











试 计算 该 投资 者 的 盈亏 情况 。 

解 : 依 题 意 ， 投资 者 卖 出 “1X4” 的 SAFE。 其 中 ， 
Ai 一 A, 一 1 000 000, CFS=0.016 2, SFS=0.017 6, i=10%,， 
D=90, B=360 
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CEFS 一 SFS 1 000 000X(: 016 2 一 0.017 6 


1 365. 85( 美 元 ) 
-DD 90 
i+ (ix@) 1+ (10%x 缠 ) 
结算 金额 为 负 值 ， 说 明 远 期 外 汇 综合 协议 的 买方 要 向 卖方 支付 1 365. 85 美元 ， 即 该 
投资 者 的 收益 为 1 365. 85 美元 。 


交割 数额 S 二 A,X 











5.4 ” 远 期 合约 的 定价 ” 


远 期 合约 的 定价 是 运用 无 套利 均衡 分 析 ， 为 远 期 合约 从 理论 上 进行 定价 。 本 节 重点 分 
析 无 收益 资产 远 期 合约 的 定价 、 支 付 已 知 现金 收益 资产 远 期 合约 的 定价 和 支付 已 知 收益 率 
资产 远 期 合约 的 定价 这 3 个 部 分 。 为 了 便于 对 不 同 资产 远 期 合约 进行 理论 上 的 定价 ， 不 只 
需要 一 些 基本 假设 和 统一 符号 ， 更 需要 分 清楚 远 期 价格 和 远 期 众人 没关系 。 


5.4.1 基本 假设 和 符号 CR 
1. 基本 假设 KAN 


(1) 市 场 无 摩擦 ， pareve 交易 数量 无 限 可 分 。 

(2) 所 有 交易 的 利润 适用 于 相同 的 

(3) 市 场 参与 TO 

(4) 远 期 合约 没有 违约 (信用 ) 扩 : 

(5) 允许 现货 卖 空 行为 2 估 3 

(6) 市 场 参与 者 都 是 财 窗 的 追求 者 ， 二 

(7) 不 存在 无 风险 的 套利 机 会 ， 或 者 说 - 当 市 场 出 现 套利 机 会 时 ， 市 场 参与 者 将 参与 
套利 活动 ， 市 声 价 和 将 不 断 调整， 从 而 偿 套 利 机 会 消失 . 

2. 符号 入 


t: 现在 的 时 间 ( 年 )， 不 到 1 年 的 以 分 数 或 小 数 计 。 

T: 远 期 合约 到 期 时 间 ( 年 )， 不 到 1 年 的 以 分 数 或 小 数 计 。 

S: 远 期 合约 标的 资产 在 时 间 上 时 的 价格 。 

Sr: 远 期 合约 标的 资产 在 时 间 工时 的 价格 (在 上 时 刻 这 个 值 是 未 知 的 ) 。 

玉 : 远 期 合约 中 的 交割 价格 。 

了 : 远 期 合约 多 头 在 上 时 刻 的 价值 。 

下 : +t 时刻 远 期 合约 中 标的 资产 的 远 期 理论 价格 ,在 本 书 中 如 无 特别 注 明 ， 均 指 远 期 
或 期 货 价 格 。 

r: 工时 刻 到 期 的 以 连续 复 利 计算 的 : 时 刻 的 无 风险 利率 (年 利率 )， 在 本 书 中 如 无 特别 
注 明 ， 利 率 均 指 连续 复 利 。 

符号 中 的 了 和 + 上 是 从 远 期 合约 生效 的 某 个 日 期 (具体 是 什么 时 刻 无 关 紧要 ) 开 始 计算 
的 。 在 后 面 的 分 析 中 ， 常用 的 时 间 变 量 是 T 一 上 *， 它 代表 以 年 为 单位 的 远 期 合约 的 剩余 时 
间 ， 通 常 是 远 期 合约 的 期 限 。 
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5.4.2” 远 期 价格 和 远 期 价值 


远 期 价格 (或 称 远 期 理论 价格 ) ， 从 理论 上 讲 ， 是 指使 得 远 期 合约 价值 广 为 零 的 交 制 价 
。 远 期 价格 的 高 低 与 远 期 合约 中 标的 资产 的 现货 价格 紧密 相连 。 通 常情 况 下 ， 远 期 价格 
是 指 远 期 合约 中 的 标的 资产 的 理论 价格 ， 用 下 表示 ， 它 与 远 期 合约 中 的 交割 价格 不 是 
一 回 事 ， 交 割 价格 K 是 远 期 合约 双方 协商 确定 的 ， 而 远 期 价格 下 是 根据 相关 因素 计算 出 
来 的 理论 值 。 

远 期 价值 则 是 指 远 期 合约 本 身 的 价值 ， 是 远 期 合约 能 够 为 交易 者 带 来 的 价值 。 在 交易 
双方 签署 远 期 合约 时 ， 若 交割 价格 K 等 于 远 期 理论 价格 下 ， 则 此 时 的 远 期 合约 价值 就 为 
零 。 但 是 随 着 时 间 的 推移 ， 远 期 合约 的 理论 价格 下 会 随 着 相关 因素 的 变化 而 改变 ， 而 原 有 
远 期 合约 的 交 制 价格 K 则 是 不 可 能 改变 的 ， 因此， SO 


E33 














零 了 。 SR 
如 果 市 场 上 的 信息 是 对 称 的 ， 且 远 期 合约 双方 对 未 的 沪 尖 相同 ， 那么 远 期 合约 双方 
所 选择 的 交割 价格 K 就 应 该 使 得 远 期 合 a 这 就 意味 着 无 需 成 本 
就 可 以 处 于 远 期 合约 的 多 头 或 空头 地 位 。 

远 期 合约 签署 时 ， 其 价值 为 0 之 后 ， 和 这 取决 于 标的 资 
产 价格 的 变动 。 例 如 ， 如 果 合约 签署 之 后 人 那么 远 期 合约 多 
头 的 价值 变 为 正 值 而 远 期 合约 NA es 合约 到 期 时 ， 远 期 合约 的 价值 就 取决 
于 标的 资产 到 期 时 的 市 价 与 5 交 制 价格 XXX 、 

那么 ， 远 期 合 的 中 标的 的 雷公 了 何刚 二 由 于 过 上 全 约 中 的 标的 
资产 种 类 不 同 ， 所 以 其 定价 方法 也 不 完 全 一 样 。 下 曾 按 远 期 合约 中 标的 资产 本 身 有 无 收 

益 ， 分 别 介绍 无 收益 资产 运 期 合 约 的 定价 、 ;支付 已 知 现金 收益 资产 远 期 人 9 约 的 定价 和 支付 
已 知 收益 率 资产 远 期 合约 的 定价 。 x 


> 
/ 
5.4.3 元 多 产 远 期 合约 的 定价 


无 收益 资产 是 指 在 远 期 合约 的 有 效 期 内 ， 不 支付 红利 或 无 其 他 现金 流入 的 资产 ， 而 不 
产 本 身 没 有 任何 收益 ， 如 不 分 红 的 股票 和 折 现 债券 (又 称 零 息 票 债券 ) 等 。 

运用 无 套利 分 析 法 ， 给 无 收益 资产 远 期 合约 定价 ， 其 基本 思路 是 构建 两 个 投资 组 合 
让 其 终 值 相 等 ， 则 其 现 值 一 定 相等 ， 和 否则 就 存在 套利 机 会 ， 所 以 考虑 如 下 两 个 资产 组 合 。 

组 合 A: 一 份 远 期 合约 多 头 加 上 一 笔 数额 为 Ke “一 ”的 现金 

组 合 B: 一 单位 的 标的 资产 。 

在 组 合 A 中 ,数额 为 Ke "“"? 的 现金 ， 以 无 风险 利率 r+， 投资 一 期限， 到 人 时刻， 
其 本 息 和 将 达到 K 。 这 是 因为 Ke ”e ?二 K, 或 者 理解 为 将 来 的 现金 数量 K， 以 无 
风险 利率 +， 期限 T 一 :， 折 现 到 + 时 刻 的 现 值 就 是 Ke-"™?。 

在 远 期 合约 到 期 的 工时 刻 , 组合 A 中 的 Ke-"“"" 这 笔 现金 的 终 值 KK， 正好 可 以 用 来 
交 制 到 期 的 远 期 合约 ， 换 来 一 单位 的 标的 资产 ;而 组 合 B 本 身 就 是 一 单位 的 标的 资产 。 这 
样 ， 根 据 无 套利 原则 ， 两 组 合 在 时 刻 上 的 价值 也 应 该 相等 ， 和 否则， 套利 者 就 可 以 通过 购买 
相对 便宜 的 组 合 ， 出 售 相对 昂贵 的 组 合 来 获得 无 风险 利润 ， 因 此 有 公式 为 
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f+Ke"™?=S 
即 
j=S—KeE (5-8) 
式 (5-8) 表 明 : 无 收益 资产 远 期 合约 多 头 的 价值 f 等 于 标的 资产 现货 的 价格 S 与 远 期 
合约 交割 价格 天 的 现 值 的 差额 。 或 者 说 ， 一 单位 无 收益 资产 远 期 合约 多 头 的 价值 是 由 一 
单位 标的 资产 多 头 和 Ke- “7 "单位 的 无 风险 负债 组 成 的 。 
由 于 远 期 合约 标的 资产 理论 价格 (F) 就 是 使 合约 价值 (1) 为 零 的 交割 价格 (K)， 即 当 
f==0 时, F=K。 据 此 可 以 令 式 (5--8) 中 的 f=0， 则 有 


0 一 S 一 Ke “er 
S 一 KE 
将 远 期 合约 标的 资产 理论 价格 下 替代 交割 价格 氏 ， 则 有 入 
S 一 Fe St 瓜 
即 ~ ™ 


F=Se 2 冰 (5-9) 

人 
平价 定理 ,该 式 也 表明 :对 无 收益 资产 而 言 , 远 期 价格 等 于 其 标的 资产 现货 价格 的 终 值 。 

【 例 5 -113 设 其 只 不 支付 红利 的 股票 的 格 为 30 元 / 股 ,3 个 月 期 的 无 风险 利率 为 
5%( 年 ) ,试问 :一 份 3 个 月 期 股票 远 期 的 5 远 期 理论 价格 应 为 多 少 ? 

ec “A 
XFS =30e" 0L38() 

因此 ， 该 份 3 个 胃 基肥 时 和 其 全 的 的 迁 基 窒 敌 理论 上 应 设 是 30.38 元 。 

如 果实 际 的 远 期 价格 大 于 30. 38( 假 部 溃 532] 元， 套利 者 将 会 以 5% 的 利率 借 30 元 ， 期 
限 3 个 月 ， 用 9 30 元 买 1 股 股票 (现实 中 ,合约 里 的 买卖 数量 不 可 能 只 是 1 股 股 
票 )， 同 时 以 3 元 的 价格 卖 出 远 期 合约 ( 即 合约 中 卖 出 股票 的 一 方 ) 。 3 个 月 到 期 时 ， 按 合 
同 价 32 元 交 制 远 期 合约 ， 同 时 归还 借款 本 息 30. 38(30e” 5) 元 。 这 样 ， 套 利 者 借入 30 
元 购买 1 股 股票 ， 就 可 以 获得 套利 利润 : 1. 62(F 一 Se" "一 32 一 30.38) 元 。 

反之 ， 如 果实 际 的 远 期 价格 小 于 30. 38( 假 如 是 29) 元 ， 套 利 者 则 可 以 卖 空 股 票 ， 价 格 
为 30 元 / 股 ， 将 所 得 收入 进行 其 他 投资 ,同时 以 29 元 / 股 的 价格 购买 远 期 合约 ( 即 在 合约 
中 买 入 股票 ) 。3 个 月 到 期 时 ， 按 合同 价 29 元 / 股 交割 ,这样 卖 空 1 股 股票 就 可 以 获得 
1.38(Se7- "一 F 一 30.38 一 29) 元 的 套利 利润 。 

【 例 5- 12】〗 现 有 一 份 3 个 月 期 的 远 期 合约 多 头 ， 标 的 资产 是 1 年 期 的 折 现 债券 ， 交 荐 
价 为 950 元 ，3 个 月 期 的 无 风险 年 利率 (连续 复 利 ) 为 5 中 ， 若 该 债券 的 现在 价格 为 940 元 ， 
试问 : 该 远 期 合约 多 头 的 价值 是 多 少 ? 该 债券 3 个 月 远 期 价格 应 为 多 少 ? 

(1) 因为 折 现 债券 属于 无 收益 资产 , 依 题 意 可 知 

S=940, K=950, r=5%, T—t=0.25 

由 公式 (5 -8)j 一 S 一 Ke “ ”可 算出 该 远 期 合约 多 头 的 价值 为 

/一 940 一 950er wx055 一 940 一 936. 20 一 3. 8( 元 ) 
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相应 地 ， 该 远 期 合约 空头 的 价值 是 一 3.8 元 。 

(2) 该 债券 3 个 月 远 期 价格 由 公式 (5 一 9) 可 得 
F=Se"'™?=940e""*%”5 二 951. 82( 元 ) 

3. 不 同期 限 远 期 价格 的 关系 

为 了 找 出 不 同期 限 的 远 期 价格 之 间 的 关系 ， 需 要 继续 设 : 

下 为 了 时 刻 交割 的 远 期 价格 ; 

下 为 T(T 之 T) 时 刻 交 割 的 远 期 价格 ; 

六 为 了 时 刻 到 期 的 无 风险 利率 ; 

广 为 工 时 刻 到 期 的 无 风险 利率 ; 

7 为 了 一 人 时 刻 的 无 风险 远 期 利率 。 

对 无 收益 资产 而 言 ， 从 公式 一 Se“ 可 知 下 0 式 (5 -9) 联 立 


相 除 ， 消 除 S 后 可 得 AAA 
=e (5-10) 
ao 
oR "~ (5-11) 
【 例 S-13】〗 假设 某 种 不 支付 红 6 个 月 远 期 的 价格 为 20 元 ， 目 前 市 场 上 6 


个 月 至 1 年 的 远 期 利率 为 8% SS 年 期 的 远 期 价格 为 多 少 ? 
根据 公式 (5 11) 可知 ， Rao 
FSEREG -n=200"" 0 82( 元 ) 
类 似 地 ， 和合 现 人 和 十 友 人 如 和 产生 9 
作用 人 仙人 在 此 不 再 其 述 ， 


5.4.4 雪人 和 开外 资产 汉人 的 的 从 


oe 在 合约 到 期 前 ,会 产生 完全 可 以 预测 的 现金 流 的 资产 ， 
如 附 息 债券 和 支付 已 知 现金 红利 的 股票 。 以 这 些 资产 为 标的 的 远 期 合约 ， 在 合约 有 效 
内 ， 标 的 资产 将 为 持 有 者 提供 完全 可 以 预测 的 现金 收益 。 黄 金 、 白 银 等 贵金属 资产 本 身 不 
产生 收益 ， 但 需要 花费 一 定 的 存储 成 本 ， 存 储 成 本 可 以 看 做 合约 有 效 期 内 的 负 收益 。 于 
是 ， 令 已 知 现金 收益 的 现 值 为 T,， 那 么 ， 黄 金 、 白 银 的 现金 收益 就 为 一 IT。 
与 无 收益 资产 远 期 合约 定价 方法 的 思路 一 样 ， 为 了 给 支付 已 知 现金 收益 资产 的 远 期 合 
约定 价 ， 可 以 构建 如 下 两 个 组 合 。 
组 合 A: 一 份 远 期 合约 多 头 加 上 一 笔 数 额 为 Ke “7 ”的 现金 ; 
组 合 B: 一 单位 标的 资产 加 上 以 无 风险 利率 借入 、 期 限 为 从 现在 到 现金 收益 派发 日 、 
本 金 为 了 的 资金 ( 即 负债 ) 。 
由 于 合约 标的 资产 的 现金 收益 正好 可 以 用 来 偿还 借款 的 本 息 ， 因 此 , 在 工时 刻 ， 组 合 
B 与 一 单位 标的 资产 具有 相同 的 价值 换 句 话说 ， 就 是 在 了 时 刻 组 合 B 的 价值 等 于 一 单位 
标的 资产 ; 而 组 合 A 在 工时 刻 的 价值 也 等 于 一 单位 标的 资产 。 根 据 无 套利 原则 ， 在 上 时刻 
这 两 个 组 合 的 价值 也 应 该 相等 ， 即 
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站 一 
=I1— Ke" (5~12) 
式 (5-12) 表 明 ， 支付 已 知 现 金 收益 资产 的 远 期 合约 多 头 的 价值 f 等 于 标的 资产 现货 
价格 S 扣除 现金 收益 现 值 I 后 的 余额 与 交割 价格 的 现 值 之 差 。 或 者 说 ,一 单位 支付 已 
知 现金 收益 资产 的 远 期 合约 多 头 ， 可 以 由 一 单位 标的 资产 现 值 和 T 十 Ke-"7-" 单 位 的 无 风 
险 负债 共同 构成 。 
又 由 于 远 期 价格 下 就 是 使 f==0 的 KK 值 ， 故 由 式 (5 一 12) 可 得 
0=S—I—Fe™"™? 
S—I=Fe™"™? 
F=(S—De"™? (5—13) 
te 或 它 付 已 知 现金 收益 资产 
的 远 期 价格 等 于 标的 资产 现货 价格 S 与 已 知 现金 收益 I ee 
【 例 5- 14】 已 知 条 只 es 45 元 / 股 ， 廊 角 茵 疾 3 个 月 、6 个 月 和 9 个 月 








后 均 有 0.75 元 / 股 的 红利 ， 所 有 到 期 日 的 无 风险 利率 《连续 复 利 ) 都 是 年 利率 8%， 现 有 一 
份 10 个 月 期 、 交 出 价 太 的 元 /民风 全 才 ， 试问 :十 逃 合约 多 头 的 价值 是 多 少 ? 投资 者 
应 该 持 有 多 头 还 是 空头 ? 为 什么 ? 该 股票 人 
全 放 和 是 ge 依 题 意 可 知 
S=45, SAN T 一 (一 10/12 一 0. 833 3 
已 知 现金 收益 了 的 现 值 为 ， We 
I=0. 75e—"" 30» ye 2 十 0. Xe ni 
将 上 述 已 知 条 件 代 KARO- 12)f=S 一 I KR 各 得 远 期 合约 多 头 的 价值 为 
f=SrA—Ne "™?=45—2. 62 愉 50c "一 一 3.939( 元 ) 


故 投资 者 六 BR 因 鸭 合 药 多 头 的 价值 为 负 ， 不 能 给 投资 者 带 来 价值 
(2) 由 公式 (5 13)F 一 (S 一 D)err-" 可 知 该 股票 10 个 月 远 期 的 理论 价格 应 为 
下 一 (S 一 JeT "一 (45 一 2. 162)er "sx 5353 一 45.79( 元 ) 

因此 ， 人 若 远 期 合约 价格 低 
于 45.79 元 ， 则 套利 者 可 以 卖 空 股 票 ， 购 买 远 期 合约 ( 即 持 有 合约 多 头 ); 若 远 期 合约 价格 
高 于 45. 79 元 (本 例题 中 是 50 元 )， ed 买 
入 股票 。 到 期 按 50 元 的 价格 交割 远 期 合约 ， 获 得 套利 收益 。 

【 例 5 -15】〗 假 设 目前 黄金 的 现价 为 450 美元 / 益 司 ， 其 存储 成 本 是 每 年 2 美元 /元 司 ， 
在 年 底 支付 ， 无 风险 的 连续 复 利 利率 为 7 中 ,， 求 1 年 期 黄金 的 远 期 价格 是 多 少 ? 

由 题 意 可 知 

S=450, r=7%., T—t=1 


I=—2e *"*!=—1.865 
由 公式 (5-13)F 一 (S 一 站 e7 "可 得 1 年 期 黄金 的 远 期 价格 为 
下 一 (S 一 De 2 一 (450 十 1. 865)er "一 484. 6( 美 元 / 瘟 司 ) 


【 例 5- 16】〗 假 设 一 种 3 年 期 的 债券 .票面 金额 为 1 000 元 ， 利 率 为 12 %， 每 半年 付 
息 一 次 ， 现 在 的 市 场 价格 是 990 元 ，6 个 月 和 ] 年 的 无 风险 利率 分 别 为 9% 和 10%‰， 车 该 


"| MI 得 96 实务 (第 WK) 小 


债券 1 年 期 的 远 期 合约 的 交割 价 为 1 001 元 , 试问: 该 远 期 合约 多 头 的 价值 是 多 少 ? 该 债 
券 1 年 期 的 理论 价格 应 该 是 多 少 ? 
(1) 依 题 意 可 知 该 债券 是 支付 已 知 现金 收益 的 资产 ， 半 年 和 1 年 的 现金 收益 分 别 为 60 
元 (1 000X12%X1/2)， 因此， 已 知 现 金 收 益 了 的 现 值 为 
I 二 60e-"**% 十 60e-"!*! 一 111. 65( 元 ) 
又 已 知 








S=900, K=1 001, r=10%, T—t=1 
根据 公式 (5-12)j 一 S 一 [一 Ke- “7 可 得 远 期 合约 多 头 的 价值 为 

















f=S—I—Ke™"" ?=990—111. 65 一 1 00le—"”! 27. 39( 元 ) 
(2) 由 公式 (5 -13)F 二 (S 一 1)e"" ?可 得 该 债券 1 年 期 的 理论 价格 为 
F=(S—De""?=(990 一 111. 65)e*'*! 一 970,75( 元 ) 


由 上 述 计 算 结 果 可 知 ， 投 资 者 应 该 按 现 在 的 市 场 价格 nt 970.75) 元 卖 
出 该 标的 债券 ， 期 限 为 1 年 ,或 者 说 桂 有 该 远 期 合 约 空 关 XS 


5.4.5 支付 已 知 收益 率 资产 远 期 合约 的 定价 RR 


支付 已 知 收 善 率 的 资产 是 指 在 到 期 日 之 前 ,将 这 王 与 该 资产 现货 价格 成 一 定 比 来 的 收 
益 的 资产 。 属 于 这 类 资产 的 有 : 外 汇 ,, 是 最 典型 代表 ， 其 收益 率 是 该 外 汇 发 行 国 的 无 风 
险 利 率 ，@ 已 知 红 利 收益 的 股票 ; 3 价格 首 数 也 可 以 近似 地 看 作 支 付 已 知 收益 率 的 资 
产 ， 因 为 虽然 各 种 股票 的 红利 率 是 可 变 的 ， 但 是 作为 反映 市 场 整体 水 平 的 股票 价格 指数 ， 
其 红利 率 是 较 易 预 测 的 ， 国 远 期 利率 协议 ， 回 远 期 外 汇 综合 协议 。 

正如 5.4. 3 节 “ 无 收益 资产 远 期 合约 的 定价 ” ,| 4 节 “ 支 付 已 知 现金 收益 资产 远 
期 合约 的 定价 ” 人 人 合约 定价 ， 现 构建 以 下 两 
个 组 合 ， 
ha et 
组 合 B: eX** 0 单位 的 标的 证 券 ， 并 且 所 有 收入 都 再 投资 于 该 证 券 ， 其 中 ，49 为 该 资 
产 按 连 续 复 利 计算 的 已 知 收益 率 。 

从 5.4.3 节 和 5.4.4 节 的 分 析 可 知 , 组 合 A 在 工时 刻 的 价值 等 于 一 单位 标的 证 券 
组 合 B 拥 有 的 证 券 数 量 则 随 着 获得 红利 的 增加 而 增加 ,在 T 时 刻 ， 正 好 拥有 一 单位 标的 
证 券 。 根 据 无 套利 均衡 分 析 ， 在 1 时刻, 两 组 合 的 价值 也 应 该 相等 ， 即 

f+i+Ke"™ ?=Se-*T™? 








或 者 
f=Se"™° — Ke (5-14) 
式 (5-14) 表 明 ， 支付 已 知 收益 率 资产 的 远 期 合约 多 头 的 价值 等 于 e ”一 "单位 证 券 的 
现 值 与 交割 价格 KK 的 现 值 之 差 . 或 者 说 , 一 单位 支付 已 知 收益 率 资产 的 远 期 合约 多 头 可 
由 ez? 单位 标的 资产 和 Ke 一 "单位 无 风险 负债 构成 。 
令 f=0 时 , 远 期 理论 价格 下 就 等 于 交割 价格 KK, 于 是 有 
Fd (5—15) 
这 就 是 支付 已 知 收益 率 资产 的 现货 一 远 期 平价 公式 ， 它 表明 支付 已 知 收益 率 资产 的 远 
期 价格 等 于 按 无 风险 利率 (x) 与 已 知 收益 率 (g) 之 差 计 算 的 现货 价格 S 在 T 时刻 的 终 值 。 





第 5 章 远 期 | 87 





车 用 rit 表示 外 汇 发 行 国 连续 复 利 的 无 风险 利率 ，S 表示 以 本 币 表示 的 一 单位 外 汇 的 即 

期 价格 ( 即 直 接 标 价 法 )， 则 外 汇 远 期 理论 价格 公式 为 
F=Se—mo (5 -16) 

这 实际 上 也 就 是 国际 金融 领域 著名 的 利率 平价 关系 ， 它 表明 若 外 汇 的 利率 大 于 本 国 的 
利率 (ri 二 r)， 则 该 外 汇 的 远 期 汇率 应 小 于 即 期 汇率 ; 若 外 汇 的 利率 小 于 本 国 的 利率 (rm 去 
7)， 则 该 外 汇 的 远 期 汇率 应 大 于 即 期 汇率 。 

【 例 5-17】 某 股票 现在 的 价格 是 每 股 24 元 ， 年 平均 红利 率 为 4% 无 风险 利率 为 
10%， 若 该 股票 6 个 月 的 远 期 合约 的 交割 价 为 26 元 ， 求 该 股票 远 期 合约 的 价值 及 远 期 价 
格 各 是 多 少 ? 

依 题 意 可 知 S 一 24，g 一 4 中 ，T 一 ! 一 0.5， 开 一 26，r 一 10%% 

由 公式 (5 -14) /一 Se "一 Ke 7 得 出 远 期 合约 多 头 的 价值 为 












































f=24e oo%x05 一 26e "1x05 一 23. 52 一 24. 737 KR 
远 期 价格 由 公式 (5 -15)F 二 Se”-?7? 可 得 
F=24e1-%0005 =24, x 
【 例 5-18】 已 纪 美 元 总 人 民利 的 即 期 汇率 是 才 f 57 元 人 人民币， 美元 和 人 民 币 的 3 
个 月 期 无 风险 利率 分 别 是 0.875% 和 1. TW 求 耽 期 美元 沈 人 民 币 的 汇率 是 多 少 ? 
依 题 意 可 知 S=7. 57, r= 二 1.71%， 5%, T—t=3/12=0. 25 


KG -IOs 人 
下 一 7. 57e" Ww 区 二 7, 59( 元 ) ~。 Be 

oY De 

因此 ， "A 5 汇率 应 为 1 美元 总 2 人 民 币 。 【拓展 案例 】 


学 
es 区 

1. 远 期 食 约 是 排 次 易 双方 约定 在 未 苹 个 确定 的 时 间 ， 按 照 基 一 确定 
wwe 远 期 合约 的 内 容 视 双 方 具体 情况 而 定 ， 可 多 
可 少 ， 但 至 少 应 包括 多 ( 空 ) 双 方 、 标 的 资产 、 交 割 (执行 ) 价 格 、 合 约 期 限 等 一 些 基 本 
要 素 。 

2. 远 期 利率 协议 (forward rate agreement，FRA) 是 金融 远 期 合约 的 一 种 ， 是 利率 市 
场 化 的 产物 。 是 交易 双方 现在 (1 时 刻 ) 约 定 从 未 来 某 一 时 刻 (T 时 刻 ) 开 始 到 未 来 另 一 时 刻 
(T' 时 刻 ) 结 束 的 时 期 内 按 协 议 规定 的 利率 (又 称 协议 利率 ) 借 贷 一 笔 数 额 确定 、 以 具体 货 
币 表 示 的 名 义 本 金 的 协议 。 

3. 直接 远 期 外 汇合 约 是 指 远 期 的 期 限 直接 从 签约 的 时 候 开 始 ， 到 规定 日 期 进行 交 制 
的 外 汇合 约 。 它 实际 上 仅 是 双方 的 一 种 约定 ， 在 签约 时 任何 一 方 不 需要 向 另 一 方 付 任何 
款项 。 

4. 远 期 外 汇 综合 协议 (synthetic agreement {or forward exchange，SAFE) 又 称 固定 汇率 协 
议 ， 它 是 交易 双方 为 规避 利率 差 或 外 汇 互 换 价差 或 者 为 了 在 两 者 波动 上 进行 投机 而 签订 的 远 
人 

. 从 理论 上 讲 ， 远 期 价格 是 指使 得 远 期 合约 价值 为 零 的 交割 价格 。 远 期 价格 的 高 
人 期 合约 中 标的 资产 的 现货 价格 紧密 相连 。 远 期 价值 则 是 指 远 期 合约 本 身 能 够 为 交易 
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者 带 来 的 价值 ， 它 是 由 标的 资产 的 实际 市 场 价格 与 远 期 合约 的 交 制 价格 的 差距 所 决定 的 。 

6. 无 收益 资产 是 指 在 远 期 合约 到 期 日 之 前 ,不 支付 红利 或 无 其 他 现金 流入 的 资产 ， 
其 远 期 合约 的 价值 为 1 二 S 一 Ke “7 2” ， 远 期 价格 为 下 一 Se 。 

7. 支付 已 知 现金 收益 的 资产 是 指 在 合约 到 期 前 会 产生 完全 可 以 预测 的 现金 流 的 资产 ， 
其 远 期 合约 的 价值 为 f 一 S 一 TI 一 Ke “7 ”， 远 期 价格 为 下 一 (S 一 De 。 

8. 支付 已 知 收益 率 的 资产 是 指 在 到 期 日 之 前 将 产生 与 该 资产 现货 价格 成 一 定 比 率 收 
益 的 资产 ， 其 远 期 合约 的 价值 为 f 一 Se 7 "一 Ke rr 2 ， 远 期 价格 为 下 一 Se 一 27 7 。 


您 恩 考 与 练习 


1. 假设 3 个 月 期 的 即 期 年 利率 为 5.25%，12 个 月 期 的 即 期 年 利率 为 5.75%， 试问， 
3 个 月 后 执行 的 9 个 月 期 (3X12) 的 远 期 利率 是 多 少 ( 设 此 处 的 利率 都 为 连续 复 利 )? 

2. A 银行 计划 在 3 个 月 后 筹集 3 个 月 短期 资金 1 000 疙 元》 为 了 避免 市 场 利率 上 升 带 
来 筹资 成 本 增加 的 损失 ， 该 银行 作为 买方 与 另 一 家 银行 签订 了 一 份 FRA， 协 议 利率 为 
8. 00 外 ， 协 议 金 额 为 1 000 万 元 ， 协 议 天 数 为 91 RG 利率 为 3 个 月 的 LIBOR， 试 问 : 
在 以 下 两 种 情况 下 ， 该 银行 的 利息 收 支 的 差额 情况 如何 ? 

(1) 在 基准 日 LIBOR 为 7.90%; / 下 

(2) 在 基准 日 LIBOR 为 8.10%NGQ- 

也 候 设 现在 市 场 上 的 利率 和 汇 替 东 ; 见 表 5-8。 

表 S--8、 现 在 市 场 上 的 利率 和 汇率 水 平 

















3 个 月 1X4 个 月 
欧元 /类 元 。 | 1.800 0 LN 212/215 158/162 
欧元 利率 | TS [ora0% 6.25% 6. 30% 
美元 利率 八 9. 625% 9. 875% 9. 88% 








又 假设 投资 者 预期 1X4 个 月 的 欧元 与 美元 的 远 期 利率 差 会 进一步 增加 ， 如 果 1 个 月 
后 的 市 场 利率 和 汇率 水 平 变 为 表 5-9， 试 分 析 投 资 者 的 避 亏 情况 和 现金 流 。 
表 5-9 1 个 月 后 的 市 场 利 率 和 汇率 水 平 














即 期 汇率 3 个 月 
欧元 /美元 1.7 000 166/169 
欧元 利率 6% 
美元 利率 10% 











4. 假设 一 无 红利 支付 的 股票 ， 目 前 市 价 为 25 元 ,无 风险 连续 复 利 的 年 利率 为 8%。 


求 该 股票 3 个 月 期 的 远 期 价格 是 多 少 ? 
5. 假设 某 股票 目前 的 市 价 为 30 元 / 股 . 预计 在 2 个 月 和 5 个 月 后 每 股 分 别 派发 1 元 股 
息 ， 所 有 期 限 的 无 风险 连续 复 利 年 利率 均 为 6%， 一 投资 者 持 有 该 股票 6 个 月 期 的 远 期 合约 


室 头 ， 试问: 

(1) 该 股票 6 个 月 的 远 期 价格 应 为 多 少 ? 

(2) 3 个 月 后 ， 该 股票 价格 涨 到 35 元 / 股 时 ， 该 合约 空头 的 价值 和 远 期 价格 各 是 多 少 ? 

6. 已 知 现在 白银 的 价格 为 80 元 /至 司 ， 存 储 成 本 为 每 年 2 元 / 碍 司 ， 于 每 3 个 月 月 初 
预付 一 次 ， 所 有 期 限 的 无 风险 连续 复 利率 均 为 5%, 求 9 个 月 后 交割 的 白银 的 远 期 价格 是 
多 少 ? 

7. 有 一 份 远 期 合约 ， 其 标的 资产 是 现在 股价 为 50 元 / 股 的 股票 ， 合 约 交 割 价 是 51 元 / 
股 ， 期 限 为 10 个 月 。 假设 所 有 到 期 日 的 无 风险 连续 复 利 都 是 8%， 且 3 个 月 、6 个 月 、 
9 个 月 后 都 有 0.75 元 / 股 的 红利 支付 ， 求 该 合约 多 头 的 价值 和 远 期 价格 各 是 多 少 ? 

8. 已 知 美元 沈 日 元 的 即 期 汇率 是 1 美元 二 120 日 元 ， 一 过 其他 的 多 沁 半 元 的 天 制 价 为 
119 日 元 ， 且 美元 和 日 元 3 个 月 的 无 风险 利率 分 别 是 1. ne 2 

(1) 该 远 期 合约 多 头 的 价值 是 多 少 ? GK 

(2) 3 个 月 远 期 美元 竞 日 元 的 汇率 应 为 多 少 ? 

9 某 存款 账户 年 利率 为 12%6( 按 连续 复 利 计 息 A 息 是 按 季 度 支付 的 ， 那 么 
10 000 元 本 金 每 季度 可 得 的 利息 收入 是 多 少 ? 、” ON 

10, 某 存款 账户 年 利率 为 12%( 按 季度 ; 评 交 一 笔 10 000 元 的 本 金 存 期 为 6 个 
月 ,投资 者 在 存款 期 满 后 将 得 到 多 少 本 利 

11. 某 存 款 账户 年 利率 为 12%( 接 半生 利 计 息 )， 但 是 利息 按 季 度 支 付 ， 那 么 10 000 
于 本 全 条 李 庆 区 得 的 利和 是 多 几 NCO > 


t A 
-1 3 T 
2 > 
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本 章 主要 介绍 标准 化 期 货 合约 的 要 素 、 种 类 及 交易 机 制 ， 在 比较 远 期 合约 与 期 货 合约 的 
联系 与 区 别 的 基础 上 ， 进 一 步 分 析 期 货 合约 与 现货 、 远 期 之 间 的 价格 关系 ， 并 着 重 分 析 外 江 
期 货 、 股 票 价格 指 孝 期货、 利率 期 货 定价 的 原理 。 其 中 期 货 合约 与 现 资 、 远 期 之 间 的 价格 关 
素 是 本 刘 的 重点 ， 外 江 期 货 、 股 各 价格 指 半 车 货 、 利 车 期货 从 济 的 原理 是 本 间 的 玲 点 ， 


6.1.1 期 货 合约 的 含义 NS \ 


、 

远 期 市 场 出 现 的 时 间 可 以 追 淹 到 吉 项 腊 时 期 ， 而 真正 有 组 织 的 期 货 市 场 直到 19 世纪 
才 初 圳 端倪。 期 货 市 场 是 远 期 交易 发 展 的 产物 ， 为 化 么 会 册 讽 期 货 市 场 呢 ? 首先 来 看 看 远 
期 交易 者 经 常 遇 到 的 一 些 难题 -> ,Wd 

情形 一 ， 商品 的 供 裤 双 万 为 了 规避 货物 价格 波动 的 风险 ， 事 先 对 货物 的 未 来 交易 签订 
合同 ， 即 便 3 双方 可 经 建立 长 期 的 供求 关系 汶 了 淮 免 交易 上 的 纠纷 ， 每 次 签订 远 期 交 
吻合 同 都 要 在 说 细 和 审查 定 度 每 一 项 条 款 上 花费 时 间 、 精 力 和 人 金钱 。 

情形 二 ， 兽 口供 求 双 方 签订 了 远 期 交易 的 合同 ， 在 合同 到 期 执行 前 ， 由 于 商品 市 场 价格 的 
变动 ， 使 得 其 中 一 方 违约 得 到 的 利益 大 于 遵守 协议 所 得 到 的 利益 或 者 唱 受 的 损失 小 于 遵守 协议 
所 遭受 的 损失 ， 于 是 信用 风险 就 出 现 了 ， 因 商品 价格 的 变化 而 得 利 的 一 方 不 惜 撕毁 合同 ， 直 接 
在 市 场 上 交易 商品 获取 更 多 的 利润。 

情形 三 ， 当 远 期 合同 中 包含 的 权利 义务 关系 出 现 转让 的 主观 要 求 时 ， 会 遇 到 市 场 无 法 对 远 
期 合约 的 交易 进行 合理 的 定价 以 及 合同 条 款 对 转让 的 约束 问题 ， 导 致 客观 上 很 难 找到 合同 的 受 
让 方 ， 最 终 影响 合约 的 正常 履行 。 

有 没有 一 种 更 好 的 交易 方式 可 以 克服 远 期 交易 中 经 常 遇 到 的 上 述 问题 呢 ? 答案 是 肯定 
的 。 期 货 交 易 的 出 现 丰 富 了 交易 手段 ， 增 加 了 回避 价格 变动 风险 的 方式 ， 使 交易 制度 的 发 
展 向 前 跨越 了 一 大 步 。 


回去 这 回 1865 年 ， 美国 的 芝加哥 期 货 交 易 所 (chicago board of trade, CBOT) 在 
2 
回 


























区 WR 咬 ”从 事 远 期 交易 的 基础 上 ， 推 出 了 第 一 份 真正 意义 上 的 标准 化 期 货 合约 一 一 玉 
米 期 货 合约 ， 它 由 交易 所 来 统一 制定 合同 在 未 来 特定 日 期 交割 的 各 项 条 款 ， 
【 托 展 视 频 】 并 只 人 允许 在 交易 所 内 进行 合同 交易 。 参 与 者 必须 向 交易 所 缴纳 与 合约 价值 相 
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应 的 保证 金 (margin)， 由 交易 所 承担 买卖 双方 的 信用 担保 和 中 介 。 -制度 的 创新 标志 着 
期 货 交 易 (futures) 的 出 现 。 

所 谓 期 货 交易 ， 是 指 交易 双方 在 特定 的 场所 ， 依 照 特定 的 规则 和 程序 ， 买 卖 某 种 标准 化 
期 货 合 约 的 交易 。 而 所 谓 期 货 合 约 (futures contract)， 是 由 交易 所 统一 制定 ， 规 定 在 将 来 某 
一 时 间 和 地 点 ， 按 照 规定 价格 买卖 一 定数 量 和 质量 实物 商品 或 金融 商品 的 标准 化 合约 。 

期 货 交 易 是 在 专门 的 期 货 交 易 所 内 进行 的 ， 期 货 交易 所 内 聚集 着 该 商品 的 众多 买方 和 
卖方 ， 这 使 得 交易 者 寻找 各 自 的 交易 对 手 比较 容易 。 同 时 ， 又 由 于 期 货 合约 是 标准 化 的 ， 
唯一 的 变量 是 价格 ， 这 驱使 得 买卖 双方 得 以 在 合约 到 湖 目 以 前 进行 与 原来 买 奖 部 位 方向 相 
反 的 操作 ， 以 解除 双方 在 合约 到 期 后 进行 实物 交割 的 责任 ， 这 种 操作 方式 在 期 货 交易 中 被 
称 为 “对 冲 平 仓 ”(liquidate) 。 一 份 期 货 合约 达成 以 后 ， 直 至 合约 交 制 期 到 来 前 这 段 时 间 
内 ， 通 常会 多 次 买 进 卖 出 ， 最 后 进行 实物 交割 的 期 货 合约 比例 很 4 

这 种 买卖 期 货 合 约 的 “ 纸 上 交 易 ” 既 为 经 营 者 提供 了 转 和 ee 风险 的 渠道 ， 又 为 投 
ht a et 同 I 于 期 货 交易 中 











买卖 双方 也 可 以 选择 实物 交 刘 方式 来 了 结交 易 ， 贷 击 场 和 现货 市 场 紧 品 
密 地 联系 在 一 起 ， Te 变动 情况 ,确保 期 闪 训 渤 ? 
货 市 场 套 期 保值 功能 的 正常 发 挥 。 

表 6 - 1 为 郑州 商品 交易 所 的 优质 强 wh 表 6-2 列举 了 世界 【扰民 视频 】 


区 有 庆 交 所 及 多 易 了 主要 标 人 表 6-3 列举 了 中 国 主要 的 期 货 交 易 所 及 交易 的 












































主要 标的 资产 。 ,> 2 
表 6 工 优质 强 筋 小麦 ( 强 才 | 期 货 合 约 

交易 单位 _ | 20 吨 / 手 We 

报价 单位 > 从 元 (人民币 / 硬 、 

最 小 变动 价位 、， YN “ 1 元 / 吨 东 < 

DD 不 超过 上 二 交易 日 结算 价 的 土 4 中 及 《郑州 商品 交易 所 期 货 交易 
条 从 流动 机 要 风险 控制 管理 办 法 ) 相关 规定 

合约 交割 月 份 有 你 

时 每 周一 至 周 五 〈 北 京 时 间 法 定 节假日 除外 ) 

i 上 午 9: 00~11: 30; 下 午 1: 30~3: 00 

最 后 交易 日 合约 交割 月 份 的 第 10 个 交易 日 

最 后 交割 日 合约 交 制 月 份 的 第 12 个 交易 日 

符合 《中 华人 民 共 和 国 国家 标准 小 麦 》(GB 1351 一 2008) 的 三 等 
交割 品 纪 及 以 上 小 麦 . 且 稳 定时 间 、 温 面筋 等 指标 符合 《郑州 商品 交易 所 期 
货 交割 细则 》 规 定 要 求 

交割 地 点 交易 所 指定 交割 仓库 

最 低 交 易 保 证 金 合约 价值 的 5% 

交割 方式 实物 交割 

交易 代码 WH 

上 市 交易 所 郑州 商品 交易 所 








资料 来 源 : http: //www. czce. com. cn 
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表 6-2 世界 主要 的 期 货 交 易 所 及 交易 的 主要 标的 资产 





交易 所 名 称 交易 的 期 货品 种 
芝加哥 期 货 交易 中 心 大 豆 、 小 麦 、 稻 谷 、 豆 油 、 玉 米 、 燕 麦 、 豆 粕 、 道 琼斯 指数 、 美 国 国 
(CBOT)D 债 、 美 国联 邦 基金 利率 





芝加哥 商品 交易 中 心 
(CME) 


活 牛 、 饲 牛 、 瘦 肉 、 牛 奶 、 标 普 500 指数 、 日 经 225 指数 、 纳 斯 达 克 
100 指数 、 富 时 中 国 50 指数 、 标 普 印度 股指 、 欧 元 竞 美 元 、 墨 西 哥 比索 
竞 美 元 、 澳 元 竞 美 元 、 日 元 竞 美 元 、 瑞 郎 竞 美 元 、 加 元 竞 美 元 、 英 镑 竞 











美元 、 巴 西 雷 亚 尔 竞 美元 、 卢 布 况 美元、 欧洲 美元 、 人 民 币 竞 美元 、 新 
西 兰 元 竞 美 元 
纽约 商业 交易 中 心 轻 质 原油 、 天 然 气 、RBOB 汽油 、 取 暖 油 、 棉 花 、 咖 啡 、 可 可 、 糖 、 
(NYMEX) 色 、 铂 、 美 国 钢 卷 
纽约 商品 交易 中 心 
ME 黄金 、 铜 、 白 银 -A 险 





纽约 泛 欧 证 券 交 易 中 心 
(EURONEXT) 


玉米 、 粉 状 小 麦 、 a 菜 料 he 脱脂 奶粉 、 无 盐 黄 油 、 甜 乳 清 
粉 、 木 居 颗 粒 、 个 股 期 货 、 ie， 葡萄 牙 PSI20 指数 、 二 
时 Bel20 指数 、 荷 兰 EX 者 数 、 镑 竞 美 元 、 欧 元 竞 美 元 、 英 镑 竞 























rN\ 
et 铜 、 馈 、 向 .| 从 销 、 钼 、 塑 料 、 形 丙烯、 钢坯 
澳元 总 4 日 元 六 澳元 竞 美元 、 人 民 币 竞 美 元 、 新 加 坡 元 兑 人民 币 、 韩 元 
本 竞 美元 % 多 记 比 竞 美元 、 泰 铂 竞 美 3 币 兑 美元、 海峡 时 报 指 数 、 
a 呈 经 多 25 背 数 、 窗 时 中 国 A50 指 数 信 i 香港 指数 、MSCI 台湾 指数 、 
和 /MISCT 印 尼 指数 、 原 油 、 燃 电 、 铁 矿石 、 黄 金 、 橡 胶 、 确 丙 
和 顽 、 欧 洲 美元 、 欧 洲 日 元 LIBOR、 日 本 政府 债券 
* 个股 期 货 、 股 息 期 货 、 美 元 总 人 民 币 、 欧 元 总 
: 





恒生 指数 、 慑 基数 、 
A 日 元 兑 大 民 币 、 
镍 、 伦 敦 锡 、 人 人、 


澳元 竞 人 民 币 、 
港元 利率 


伦敦 锅 、 伦 敦 铜 、 伦 敦 镍 、 伦 


表 6-3 中 国 主要 的 期 货 交易 所 及 交易 的 主要 标的 资产 

















交易 所 名 称 交易 品种 
rr p Ti 
ee 铀 、 铝 、 锌 、 销 、 权 胶 、 源 甫 、 钢 材 、 热 疮 、 黄金、 白银 、 欠 
镍 、 燃 油 
铁 矿 石 、 豆 油 、 棕 桐 滑 、 大 豆 、 豆 粕 、 王 米 、 盟 料 、PVC、 焦 
商品 交易 所 
人 类、 焦煤、 鸡蛋 、 胶 合板 、 纤维板 、 聚 丙烯 、 斑 米 淀粉 
郑州 商品 强 麦 、 普 麦 、 棉 花 、 白糖 、PTA、 菜 村 油 、 早 籼稻 、 息 醇 、 琉 
交易 所 璃 、 油 菜 籽 、 菜 籽 粕 、 动 力 煤 、 梗 稻 、 啤 籼稻 、 硅 铁 、 鳃 硅 
中 金 所 股票 价格 指数 期 货 、 国 债 期 货 








【拓展 视频 】 


”2006 年 CBOT 与 CME 合并 ， 


资料 来 源 : 各 交易 所 网 站 。 


合约 仍然 注 明 原来 所 交易 的 市 场 ， 可 理解 为 不 同 的 板块 。 
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6.1.2 期 货 合 约 的 要 素 


期 货 合 约 是 标准 化 的 契约 ， 合 约 中 对 交易 品种 、 交 易 单 位 、 交 割 月 份 、 到 期 时 间 等 内 
容 都 有 详尽 的 要 求 。 归 纳 起 来 ， 期 货 合约 的 要 素 主要 有 以 下 几 个 方面 。 

1. 合约 交易 的 品种 

期 货 合 约 的 品种 是 指 期 货 合 约 交易 的 标的 资产 。 能 够 进行 期 货 交 易 的 标的 资产 主要 分 
为 两 大 类 : 一 类 是 实物 商品 ; 另 一 类 是 金融 商品 。 期 货 交易 的 品种 由 交易 所 确定 ， 不 同 交 
易 所 推出 的 交易 品种 各 不 相同 ( 见 表 6 -2),， 在 具体 的 行情 表 中 ,交易 品种 经 常用 代码 来 
表示 。 

2. 合约 单位 

合约 单位 也 称 交 易 单 位 ， 它 是 指 一 份 期 货 合约 所 包含 的 Mrs 
及 数量 单位 。 交 易 所 统一 交易 单位 的 好 处 是 买卖 合约 时 内需 说 明 买 卖 几 张 ( 手 ) 合 约 ， 而 不 
必 特 别 指明 具体 的 数量 和 数量 单位 ， 这 给 交易 带 来 了 利 - 

例如 : 芝加哥 商业 交易 所 的 活 牛 期 货 每 手 交 420.000 磅 ， 牛 奶 为 200 000 英 担 ?， 大 豆 
期 货 每 手 为 5 000 蒲式耳 (5 000Bushels， 约 Ne 欧元 竞 美元 每 手 为 125 000 欧元 ,日 
元 对 美元 每 手 为 12 500 000 日 元 ， 澳 元 . 4 全 手 为 200 000 澳大利亚 元 ， 日 经 股价 指数 
(Nikkei Stock Average) 一 份 合约 的 价 [为 1500 日 元 与 指数 点 位 的 乘积 。 芝加哥 期 货 交易 所 
美国 5 年 期 国债 期 货 (5-Year TNetKEatures) 、10 年 期 国 疾 期 货 合约 (10-Year T-Note Fu- 
tures) 每 手 为 100 000 ER 铝 金 届 期 货 交易 单位 为 每 手 5 
吨 ; 大 连 商 品 交易 所 交 的 大 豆 、 玉 米 期 货 合约 交易 单位 为 每 手 10 吨 ， 郑 州 商品 交易 所 
的 棉花 、 菜 籽 油 期 货 合约 交易 单位 为 每 手 5 吨 %\ 水 麦 为 每 手 10 吨 ， 中国 金融 期 货 交易 所 
的 5 年 期 国债 期 货 合约 每 手 为 面值 100 甩 开 大 民 币 中 期 国债。 

3. 合约 月 | 

合约 月 份 是 指 进行 实物 交割 的 期 货 合约 买卖 双方 履行 各 自 的 权利 义务 、 交 收 货物 使 合 
约 得 以 履行 的 月 份 。 期 货 合约 的 合约 月 份 由 交易 所 规定 ， 它 根据 各 种 具体 商品 的 生产 和 流 
通 情况 的 不 同 而 有 所 区 别 ， 短 的 有 几 个 月 ,长 的 可 达 20 年 以 上 。 由 于 农产品 的 生产 和 消 
费 有 很 强 的 季节 性 ， 许 多 农产品 期 货 的 交割 月 份 就 具有 明显 的 季节 性 特点 ， 同 一 种 标的 资 
产 的 不 同期 货品 种 是 按照 合约 月 份 来 区 分 。 

例如 : 同样 是 小 麦 期 货 合 约 ， 根 据 合 约 月 份 的 不 同 有 3 月 小 麦 、5 月 小 麦 、7 月 小 
麦 等 不 同 合约 品种 ， 交 易 者 可 以 根据 交易 需要 进行 选择 。 许 多 交易 所 对 合同 月 份 用 代码 
来 表示 ， 见 表 6 -4，WK17X66 表示 2017 年 5 月 份 到 期 的 小 麦 期 货 合 约 ，CN16 表示 
2016 年 7 月 份 到 期 的 玉米 期 货 合 约 ，SPZ16 表示 2016 年 12 月 份 标 普 500 股票 价格 指数 


期 货 合约 。 
































@ 英 担 (Hundredweight ) 重量 单位 1 英 担 王 112 磅 一 50. 802 千克 。 
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表 6-4 期 货 月 份 代码 






































月 份 代码 月 份 代码 
1 月 F 7 月 N 
2 月 G 8 月 Q 
3 月 H 9 月 U 
4 月 J 10 月 ww 
5 月 K 11 月 X 
6 月 M 12 月 Zz 
4. 最 小 变动 价位 


最 小 变动 价位 是 指 在 进行 期 货 交易 时 ， 双方 报 从 人 和 对 人 动 度 CT 
每 次 报价 时 价格 的 变动 必须 是 这 个 最 小 变动 价位 的 整数 倍 锯 小 变动 价位 乘 以 交易 单位 就 
可 以 得 到 该 合约 的 最 小 变动 值 。 合约 报价 的 最 小 变动 价 簿 依据 合约 规格 的 大 小 、 标的 资产 
种 类 的 不 同 以 及 该 种 资产 价格 波动 的 剧烈 程度 而 有 所 不 同 。 

例如 芝加哥 期 货 交易 所 10 年 期 美国 国 贷 期 次 的 最 小 变动 价位 是 1000 元 (one poinD 
的 1/32 的 一 半 (1/32X1/2)， 即 每 份 含 约 让 小 的 价值 变化 是 15. 625 美元 ， 玉 米 期 货 合约 
的 最 小 变动 价位 是 合约 报价 单位 Vp 0.01 美元 ” es 即 每 份 合约 12. 5 美 
元 。 芝加哥 商业 交易 所 的 标准 普尔 .590 指数 期 货 合约 直接 交易 的 最 小 变动 的 点 位 是 0. 
点 ， 即 25 美元 (250$ 0.107 .日历 价差 交易 的 最 小 的 点 位 是 0. 05 点 ， 即 12. 5 美元 
(250$ X0.05)， 日 经 股 倚 指 数 一 份 合约 的 最 小 变动 点 
5)'s 上 海 期 货 交易 所 : 易 的 铜 期 货 合约 的 晤 小 变动 价位 是 10 元 / 吨 ， 每 份 合约 的 最 小 变动 
值 是 50 元 ， 郑 灿 商 品 奖 易 所 的 小 麦 期 货 合约 丽 最 小 变动 价位 是 1 元 / 吨 ， 每 份 合约 的 最小 
变动 值 则 为 10 元 : 

5. 每 日 价格 最 大 波动 幅度 限制 


每 日 价格 最 大 波动 幅度 限制 又 称 为 涨 跌停 板 ， 它 是 指 当 日 某 期 货 合约 的 成 交 价格 不 能 
高 于 或 低 于 该 合约 上 一 交易 日 结算 价 的 一 定 幅度 ， 达 到 该 幅度 则 暂停 该 期 货 合 约 的 交易 。 
每 种 期 货 合 约 的 当日 价格 的 最 大 波动 限 幅 根据 具体 的 交易 品种 及 该 商品 的 市 场 特性 的 不 同 
而 有 较 大 的 区 别 。 

例如 : 芝加哥 期 货 交易 所 的 大 豆油 期 货 每 日 价格 最 大 波动 幅度 限制 是 每 磅 0. 02 美元 ， 
折合 每 张 合约 1 200 美元 ,燕麦 则 为 每 张 合 约 100 美元 。 芝 加 哥 商 业 交 易 所 的 活 牛 期 货 合 
约 每 磅 的 价格 幅度 限制 是 0. 03 美元 ， 折 合成 张 合 约 为 1 200 美元 ; 标 普 500 股票 价格 指数 
合约 的 隔夜 (从 下 午 5 点 到 次 日 8: 30) 涨 跌幅 限制 是 5% 的 上 下 振幅 ， 此 外 还 分 别 设 定 
7%、13% 和 20% 的 向 下 熔断 线 。 中 国 金融 期 货 交 易 所 对 5 年 期 国债 期 货 合约 设置 的 最 大 
价格 波动 幅度 是 上 一 交易 日 结算 价 的 士 1.2%， 对 沪 深 300 股票 价格 指数 期 货 合约 的 每 日 
价格 最 大 波动 幅度 限制 是 上 一 个 交易 日 结算 价 的 士 10%。 中 国 上 海 期 货 交 易 所 的 铜 期 货 合 
约 每 日 价格 最 大 波动 幅度 限制 为 不 超过 上 一 交易 日 结算 价 的 士 3%， 燃料 油 每 日 价格 最 大 
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波动 为 上 一 交易 日 结算 价 的 土 5%; 郑州 商品 交易 所 的 优质 强 筋 小 麦 期 货 合约 每 日 价格 最 
大 波动 限制 为 不 超过 上 一 交易 日 结算 价 的 士 3%。 但 并 非 所 有 的 期 货 合约 都 设 定价 格 的 涨 
跌幅 度 ， 一 些 发 达 国家 的 期 货 交易 所 根据 交易 对 象 的 市 场 成 熟 度 ， 逐 渐 取消 了 一 些 品种 的 
价格 波动 幅度 限制 。 

6. 交易 时 间 


在 每 个 正常 的 交易 日 中 ,期货 合约 在 期 货 交 易 所 内 都 有 有 具体 的 交易 时 间 。 

例如 : 芝加哥 期 货 交易 所 的 玉米 、 大 豆 、 小 麦 、 豆 粕 、 豆 油 期 货 的 交易 时 间 为 美国 中 
部 时 间 (Central Time) 上 午 9:30 到 下 午 1:15; 10 年 期 美国 国债 期 货 的 交易 时 间 (CT) 为 周 
日 到 周 五 的 下 午 5:00 到 次 日 下 午 4:00， 每 日 下 午 4:00 到 5:00 间 仅 休息 一 个 小 时 。 我 国 
上 海 期 货 交易 所 、 郑 州 商 品 交易 所 、 大 连 商品 交易 所 的 日 盘 交 易 时 间 为 每 周一 至 周 五 上 午 
9:00 到 11:30， 下 午 13:30 到 15:00; 夜 盘 交 易 时 间 为 晚上 21aV0 江 始 到 次 日 凌晨 2:30。 
人 dp dt pt te 
国 期 货 市 场 日 间 开 盘 有 可 能 出 现 的 价格 隔夜 跳 空 现象 \ 方便 期 货 市 场 交易 者 进行 风 
管理 。 AN 

7. 最 后 交易 日 N 

最 后 交易 日 是 指 期 货 合约 停止 买卖 的 后 藏 目 日 期， 每 种 期 货 合约 都 有 一 定 的 月 份 
制 ， 到 了 合约 月 份 的 一 定 日 期 就 要 人 止 合 药 买卖 ， 准 备 通过 交 荐 来 履行 合约 。 不 准备 进 
行 交 制 平 仓 的 合约 持 有 者 必须 在 最 后 交易 时 间 到 来 之 前 通过 对 冲 平 仓 来 了 结 手中 的 合约 。 

不 同 交易 所 及 不 同 品种 合约 的 最 后 交易 时 间 不 同 便 如 ， 芝加哥 期 货 交易 所 的 玉米 、 
大 豆 、 小 麦 期 货 合约 的 最 后 交易 日 为 合约 到 期 骨 份 访 个 日 历 日 的 前 一 个 交易 日 ，10 年 期 
美国 国债 期 货 合 约 的 最 后 交易 日 为 交割 月 最 后 营业 日 往 回 数 的 第 7 个 营业 日 。 上 海 期 货 交 
易 所 的 铜 、 铝 、 饼 天然 橡胶 等 期 货 合约 为 交割 月 份 的 15 日 (过 法 定 假日 顺延 )。 大 连 商 
品 交易 所 的 玉米 S 头 豆 、 豆 粕 等 合约 的 最 局 交易 日 为 合约 月 份 的 第 10 个 交易 日 。 

8. 合约 到 期 日 


合约 到 期 日 是 指 期 货 合约 交 制 过 程 的 最 后 一 天 。 在 合约 到 期 日 以 前 ， 买 卖 双方 就 要 对 
持 有 的 合约 进行 清算 以 了 结 所 持 有 的 头寸 。 具 体 的 交 制 方式 包括 实物 交 制 和 现金 清算 两 
种 。 商 品 期 货 以 实物 交割 为 主 ， 在 交易 所 指定 的 仓库 进行 。 金 融 期 货 的 交割 多 数 采 用 现金 
清算 的 方式 ， 在 交易 所 指定 的 银行 完成 。 

例如 : 芝加哥 期 货 交易 所 的 10 年 期 国库 券 期 货 合 约 的 最 后 交易 日 为 交 。 国 冲 各 加 
割 月 份 的 最 后 一 个 交易 日 。 大连 商品 交易 所 玉米 的 最 后 交割 日 最 后 交易 日 后 
第 3 个 交易 日 ， 豆 粕 为 最 后 交易 日 后 的 第 4 个 交易 日 ， 大 豆 为 最 后 交易 日 后 ” 国 Y in 
的 第 7 个 交易 日 (过 法 定 节假日 顺延 )。 上 海 期 货 交 易 所 多 数 合约 的 交割 日 期 【拓展 视频 】 
是 最 后 交易 日 后 连续 5 个 工作 日 。 


6.1.3 期 货 合 约 的 种 类 
按照 期 货 标 的 资产 的 不 同性 质 ， 期 货 合约 可 以 分 为 商品 期 货 和 金融 期 货 两 大 类 。 
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1. 商品 期 货 (commodity futures) 

商品 期 货 是 以 普通 商品 为 标的 资产 的 期 货 合约 ， 它 主要 包括 农产品 期 货 、 金 属 期 货 和 
能 源 期 货 等 ， 其 具体 品种 见 表 6 一 5。 

表 6-5 世界 主要 商品 期 货品 种 

谷物 玉米、 小 麦 、 大麦 、 燕 麦 、 醒 米 、 籼 米 竺 
油 籽 及 其 产品 ， 大 豆 、 大 豆油 、 大 豆 粉 、 油 菜 籽 、 菜 籽 油 、 葵 花 籽 竺 
表亲 国 |。 音 产 品 ; 活 牛 、 瘦 猪肉 、 奶 粉 、 牛 奶 、 奶 柄 等 
产 咒 放 食品 和 饮料 ， 糖 、 咖 啡 、 可 可 、 马 铃 暮 、 梅 秆 等 
纤维 ， 棉花、 看 草 、 生 丝 等 
林产 品 ， 原木、 板材 、 纸 浆 、 胺 合板 等 a 
塑料 | 聚 乙 坑 、 末 丙 妈 、 卫 所 乙烯 , KA 
关 气 | 气温、 降雪 、 册 风 、 降 雨 、 逢 浆 NAN 
本 启 国 | 全、 候 、 钢 、 介 、 狂 、 铂 、 匆 、 镁 、 仙 、 线 村 车 > 
郁 通 国 | 。 永 洱 、 煤 、 汽 油 、 柴 油 、 燃 料 油 、 天 然 气 、 攻 化 爷 (再 烧 )、 丁 烧 、 乙 本 等 






























A 、 
2. 金融 期 货 (financial futures) NK Ys 


在 20 世纪 70 年 代 以 前 ， 世 男 nan 3 然 是 各 种 商品 期 货 ， 但 在 1972 

， 伴 随 着 金融 期 货 合 约 的 引 关 ， 市 场 发 生 了 巨大 的 变 化 . 虽然 金融 期 货 远 不 如 商品 
es 但 其 发 展 束 庶 却 比 商品 期 货 快 得 多 悍 前 ， 金融 期 货 交 易 已 成 为 金融 市 
场 的 主要 内 容 之 一 3 多 重要 的 金融 市 场 上 ， Ce 货 交 易 量 甚至 超过 了 其 基础 金融 产 
品 的 交易 量 > 

Santa 金融 期 货 当 般 被 划分 为 外 汇 期 货 、 利 率 期 货 、 股 票 价格 指 
数 期 货 3 种 。 

1) 外 汇 期 货 (foreign exchange futures) 

外 汇 期 货 合 约 是 指 期 货 交易 所 制定 的 一 种 标准 化 合约 ， 合 约 对 交易 币 种 、 合 约 金额 、 
交易 时 间 、 交 制 月 份 、 交 市 方式 及 交割 地 点 等 内 容 都 有 统一 的 规定 ， 唯 一 变动 的 是 价格 。 
在 美国 期 货 市 场 中 ， 主 要 的 外 汇 见 表 6 - 6。 


表 6-6 芝加哥 商业 交易 所 交易 的 主要 外 汇 期 货品 种 的 合约 内 容 

















合约 的 最 小 
\ 
外 汇 品 种 ”| 合约 单位 | 党 小 变动 价位 。 变动 值 | 交割 月 份 | 交易 时 间 | 最后 
(美元 ) 交易 日 
(美元 ) 
亚 元 同 引 
人 100 000AUD 0.000 1 10. 00 5 交割 月 份 的 
、 Ei 和 5 点 | 第 三 个 星期 
闫 移 62 500GBP 0.000 1 6.25 | am ER 
(GBP/USD) 下 午 4 点 | 
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( 续 表 ) 
合约 的 最 小 
最 小 变动 价位 | “ 后 
外 汇 品 种 合约 单位 a 变动 值 交割 月 份 | 交易 时 间 
(美元 ) ue 交易 日 
(美元 ) 
加 拿 大 元 
100 000CAD 0.000 1 10. 00 
(CAD/USD) 
欧元 
125 000EUR 0.000 05 6.25 
(EUR/USD) 
= 周 日 到 
有 12 500 000JPY| 0.000 0005 6. 25 周 五 的 交割 月 份 的 
(JPY/USD) 3、6、 第 三 个 星期 
下 午 5 点 | _ 
人 民 币 9、12 三 之 前 的 第 
1 000 000 0.0001 10 7 测 次 日 A 
(RMB/USD) 六 | 二 不 交易 日 
/ SN 下 午 4 点 
新 西 兰 元 BB 
和 100 000NE 0. 000 1 10. 00 \ 
(NZD/USD) A a 
瑞士 法 妇 本 NS_ 
OE ey 12 500SF 0.000 1 1 
Ket 资料 来 源 ，www. cme. com. 
2) 利率 期 货 (interest rate futares 
利率 期 货 合约 是 指标 的 资产 价格 依赖 于 利率 水 平 的 人 办 区 。 利率 期 货 可 以 分 为 两 类 ， 


一 类 是 短期 利率 期 货 ， 例 如 欧洲 美元 期 货 (eurodolla enet 
funds futures); 另 一 -类 是 长 期 利率 期 货 ， 例 如 美国 中 期 国债 (10-Year T-Note Futures) 和 
美国 长 期 PS Treasury Bond Elitares), 中 国 5 年 期 、10 年 期 国债 期 货 等 。 

(1) a 邦 基金 期 货 。30 天 美国 联邦 基金 (30 Day Federal Funds Futures) 由 
CBOT 推出 ,活跃 度 居 CME 利率 期 货 产品 的 前 10 位 。 其 合约 单位 为 票面 金额 5 000 000 美元 
的 美国 国内 银行 间 存 单 (domestic interbank deposit in the amount of $ 5 000 000)， 报 价 方 式 为 
100 减 美国 联邦 基金 的 隔夜 利率 ， 假如 美国 联邦 基金 隔夜 利率 为 1.25%， 则 合约 报价 为 
98.75(100 一 1.25)。 当 临近 交割 月 份 时 ， 该 合约 的 最 小 价格 波动 幅度 是 0.002 5， 即 利率 市 
场 一 个 基点 (basis point) 的 1/4(1/4 of 0.01%)， 对 于 一 份 合约 而 言 ， 这 相当 于 合约 价值 
变动 了 10. 417 5 美元 。30 天 美国 联邦 基金 期 货 以 现金 方式 交割 ， 不 涉及 实物 券 的 交 收 。 

(2) 欧洲 美元 期 货 。 欧 洲 美元 期 货 (eurodollar futures) 由 CME 推出 ,是 CME 所 有 利 
率 期 货品 种 中 交易 量 最 大 的 热门 品种 。 其 交易 标的 物 为 “欧洲 美元 定期 存单 ”(eurodollar 
interbank deposit) 。 合 约 单 位 为 100 万 美元 ， 期 限 为 3 个 月 ,一 个 基点 为 0.01% 的 利率 ， 
最 近 月 份 的 合约 最 小 变动 价位 为 利率 0.01% 的 四 分 之 一 (每 张 合约 6. 25 美元 ?)， 其 他 月 
份 的 合约 为 0.01% 的 二 分 之 一 。 欧 洲 美 元 期 货 以 指数 形式 报价 ， 若 3 个 月 期 的 欧洲 美元 存 
款 年 利率 为 5. 36%， 则 该 欧洲 美元 定期 存单 期 货 报 价 为 94. 64。 





























® 6.25=100 万 *0.01% * (90/360) * (1/4)。 
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【 例 6-1】 茶 欧洲 美元 期 货 的 报价 为 94.35， 则 该 欧洲 美元 期 货 合约 标的 资产 的 价格 
是 多 少 ? 

欧洲 美元 期 货 合约 标的 资产 的 价格 为 : 

10 000X[100 一 (90/360)X (100 一 报价 指数 )] 一 985 875 (美元 ) 

(3) 中 长 期 利率 期 货 。 国 际 金 bie re ed 
美国 长 期 国债 期 货 、10 年 期 国债 期 货 合约 、 美 国 5 年 期 国债 期 货 合约 。 例 如 美国 10 年 
期 国债 期 货 合约 的 单位 为 100 000 美元 面值 的 中 期 国债 ; ee te 1 000 
美元 ， 最 小 变动 价位 为 1/32 点 的 四 分 之 一 (每 张 合约 7. 8125 美元 ); 假如 合约 的 报价 表示 
为 125 一 16， 则 相当 于 125 起 ， 合约 的 价值 为 125 500 美元 ，120 一 165 则 相当 于 120 255 ， 
合约 的 价值 为 120 515. 63 美元 ; 合约 的 交易 时 间 为 美国 中 部 时 间 《CT) 当 日 下 午 5: 00 到 
次 日 下 午 4: 00， 合 约 月 份 为 3 月 、6 月 、9 月 、12 月 的 循环 季 月 汶 最 后 交易 日 是 从 交 制 
月 最 后 营业 日 往 回 数 的 第 七 个 营业 日 ， 最 后 交 荐 日 是 合约 月 稀 的 最 后 一 一 个 营业 日 ; 可 用 以 
交割 的 债券 可 以 是 在 合约 月 份 的 第 一 天 起 算 ， 距离 到 斯 有 不 下 少 于 6.5 年 、 不 长 于 10 年 的 
国债 ; 发 票 金额 ?的 计算 方法 是 : 二 生生 人 其 中 标准 
券 的 合约 名 义 利率 为 6%， 交 制 方式 采取 联储 电 订 六 所 舌 记 系统 ， 具体 可 见 表 6 -7。 美 国 
5 年 期 国债 期 货 的 合约 单位 为 面额 10 万 美元 的 让 期 国债 。 可 供 交割 的 债券 是 从 交割 月 份 的 
第 一 ee EA 不 少 于 4 年 零 2 个 月 的 中 期 国债 。 合 约 的 最 
小 价格 波动 是 一 个 点 (1 000 美元 MA 点 的 四 分 之 一 2 的 的 可 价 表 寺 光 110 一 16， 


4 16 _ 6 上 a 16.5 本 
相当 于 110 有 2，110 162 相当 于 1Y0 , 110165 册 得 当 于 110 3 ，110 一 167 相 


当 于 110 区 村 -个 营业 日 ， 最 后 交割 日 是 最 后 
交易 日 后 的 三 个 下 侯 卓 。 美国 长 期 国 全 前 虹 外 记 动 从 位 为 1/32 点 (每 张 合约 31. 25 美 
元 )， 合约 的 标准 券 是 票面 利率 为 6 6%、 期 限 为 20 的 国债 可 供 交 铀 的 债券 为 交割 月 份 的 
第 1 天 算 起 距离 到 期 日 不 超过 25 年 、 不 少 于 15 年 的 长 期 国债 。 

表 6-7 美国 CBOT10 年 期 国债 期 货 合约 主要 条 款 


Points ($1, 000) and halves of 1/32 of a point. For example, 126 
Price Quotation 一 16 represents 126 16/32 and 126 一 165 represents 126 16. 5/32. Par 
is on the basis of 100 points. 




































































Sunday-Friday: 5: 00 p.m. 一 4: 00 p.m. CT with a 60 一 minute 





Trading Hours 二 下 
break each day beginning at 4: 00 p. m。 CT 

One 一 half of one thirty 一 second (1/32) of one point ( $15.625, 

Mini De Tle rounded to the nearest cent per contract), except for intermonth 


spreads, where the minimum price {fluctuation shall be one— quarter 





of one thirty— second of one point( $ 7. 8125 per contract). 





”在 期 货 交易 中 ,期 货 多 头 希 望 能 收取 高 票 息 率 、 已 积累 较 高 利息 的 债券 而 空头 方 希望 交割 较 使 宜 、 
息 票 率 较 低 且 刚 过 付 息 日 不 久 的 债券 ， 为 了 解决 这 一 利益 矛盾 .根据 实际 交割 债券 票 息 率 和 交割 时 
间 调 整 发 票 金额 一 一 为 获得 交割 债券 而 支付 的 金额 。 
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( 续 表 ) 





CME Globex: ZN 





CME ClearPort: 21 





Clearing: 21 





The first three consecutive contracts in the March, June, Septem- 


ber, and December quarterly cycle. 





Deliverable 





Seventh business day preceding the last business day of the delivery 
month. Trading in expiring contracts closes at 12; 01 p.m. on the 


last trading day. 





Treasury Settlement Procedures 


CBOT Position Limits l 
CBOT Chapter 19 


Block Minimum Thréshol 

















Price Limits 


Dy 
All or None- ms 








Quot Symbols Listing 
RS eserve book-entry WEEtransfer system. 
business day of th i month. 


U.S. Treasury notes remaining term to maturity of at least 











six and a half years ‘but not more than 10 years, from the first day of 


the delivel .The invoice price equals the futures settlement price 





times a conversifh factor, plus accrued interest. The conversion factor is 


the price of the delivered note ( $ 1 par value) to yield 6 percent. 





资料 来 源 ，http: //www. cmegroup. com. 
中 国 金融 期 货 交 易 所 推出 两 种 国债 期 货 合约 中 ，2013 年 9 月 6 日 上 市 的 10 年 期 国债 
期 货 合约 交易 相对 活跃 ， 其 主要 条 款 如 表 6- 8 所 示 。 
表 6-8 中 国 10 年 期 国债 期 货 合约 主要 条 款 
面值 为 100 万 元 人 民 币 、 酝 面 利率 为 3% 的 名 义 长 期 国债 
合约 到 期 月 份 首 日 剩余 期 限 为 6.5 -10. 25 年 的 记 账 式 附 息 国债 
百 元 净 价 报价 
0.005 元 
最 近 的 三 个 季 月 (3 月 份 、6 月 份 、9 月 份 、12 月 份 中 的 最 近 三 个 月 循环 ) 
9: 15~11: 30, 13: 00~15: 15 



































9: 15~11: 30 
上 一 交易 日 结算 价 的 士 2% 
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( 续 表 ) 
最 低 交 易 保 证 金 合约 价值 的 2% 
最 后 交易 日 合约 到 期 月 份 的 第 二 个 星期 五 
最 后 交割 日 最 后 交易 日 后 的 第 三 个 交易 日 
交割 方式 实物 交割 
交易 代码 下 
资料 来 源 : http: //www. cffex. com. cn/( 中 国 金融 期 货 交易 所 ) 。 


3) 股票 价格 指数 期 货 


及 票 价格 指数 

1982 年 2 月 ， 
货 交 易 的 产生 。 此 
香港 、 伦 敦 、 新 加 
皂 发 展 的 道路 。 

股票 价格 指数 
芝加哥 商业 交易 所 
例 ， 其 合约 价值 为 
个 指数 点 ， 即 一 份 合 
则 合约 价值 为 10 0 


割 的 方式 ， 按 照 合 
算 。 例 如 : 在 交割 


人 3 000 美元 [ 
500 美元 [( 2 004< 


(stock index futures) 


期 货 简称 股指 期 货 ， 它 是 以 股票 市 场 的 指数 为 标的 资产 的 期 货 。 


堪萨斯 城市 交易 所 推出 了 道 . 琼斯 综合 指数 期 货 合 约 ， 它 标志 着 股指 期 
后 ， 芝 加 哥 商业 交易 所 推出 了 标准 普尔 500 股 各 期 货 焕 交易 ， 日 本 、 中 国 
坡 等 


也 也 先后 开始 了 股票 指数 的 期 货 BA 此 期 货 交易 从 此 走 上 了 莲 


期 货 合约 的 价值 是 用 指 人 以 
交易 最 活跃 的 股价 指数 eye 
四 货 价格 指数 乘 以 50 美元 XLS 指数 点 的 价格 ) ， 最 小 变动 价位 为 0. 25 
约 的 最 小 变动 为 4 多 美元。 如 果 股价 指数 期 货 以 2 000. 00 点 成 交 ， 
00. 00 美元 (2 800. ON x 50 美元 ) 。 股 指 期 货 在 交 制 时 ， 采 用 现金 交 
约 约定 价格 与 到 期 时 现货 价格 的 金额 关 异 按 持 有 头寸 交付 现金 进行 结 











日 ， 现 货 指 数 为 2 060 点 ， 而 期 货 容 约 指数 为 20 00 点 ， 则 合约 的 卖方 
(2 060 一 2 000) 点 X50 美元 ]t/ 如 果 现 货 指数 为 1950 点 ， 则 买方 须 支付 


950) 点 X50 美元 ]。 0 为 芝 


加 哥 期 货 交易 所 交易 最 活跃 的 迷你 
百 指数 的 合约 合 绢 











qt 琼斯 股票 价格 指 2 
\ 
入 表 6-9 E-mini Dow( $5) Futures 
Contract Unit $ 5X Dow Jones Industrial Average(DJIA) 
Sunday-Friday: 6: 00 p.m. — 5: 00 p.m. New York 
Time/ET(5: 00 p.m. 一 4: 00 p.m. Chicago Time/CT) with 
15-minute trading halt Monday - Friday 4: 15 p.m. —4: 
30p. m. New York time/ET(3: 15 p.m.—3: 30 p.m. Chica- 
go Time/CT). Monday-Thursday 5: 00 p.m. —6: 00 p.m. 
New York Time/ET (4: 00 p.m. —5: 00 p.m. Chicago 
CME Globex: as 
Time/CT)daily maintenance period. 
For the BTIC, trading hours will be Sunday-Friday 6: 00 
radins Hones p.m. —4: 00 p.m. New York time/ET(5: 00 p.m. —3: 
00 p.m. Chicago Time/CT). Monday-Thursday 5: 00 p.m. 
一 6: 00 p.m. New York Time/ET (4: 00 p.m. 一 5: 00 


p. m. Chicago Time/CT) daily maintenance period. 

6: 00 p.m 一 5: 00 p.m. New York time/ET 
(5: 00 p.m —4: 00 p.m. Chicago Time/CT). Monday-Thursday 
5: 00 p.m —6: 00 p.m. New York Time/ET(4: 00 p.m —5: 
00 p.m. Chicago Time/CT) daily maintenance period. 





Sunday-Friday : 
CME ClearPort: 














ny ee: 1. 00 index points= $ 5. 00 


























Fluctuation 
CME Globex: YM 
CME ClearPort: YM 
Product Code 
Clearing: YM 
BTIC: YMT 
Listed Contracts Four months in the March Quarterly Cycle(Mar, Jun, Sep, Dec) 
Settlement Method Financially Settled 
Trading can occur up to 8: 30 am。 on the 3rd Hriday of the contract month 
Termination Of BE 
Trading For the BTIC, trading terminates on the Wie day before the Third Friday 


of the Contract Month A 
“人 \ 

ey -TT 
Settlement Procedures E-mini Dow Settlement Procedurés, \ 








Position Limits CBOT Position Limits 








Exchange Rulebook CBOT 27 





Price Limit Or Circuit Price Limits 





Vendor Codes Quote Vendd 
资料 来 源 


_ contract _ specifications. Se 











http: //www. Eineégtoup. com/trading/equt 








让 
6.1.4 J g 与 这 期 合约 的 比较 小 [拓展 案例 】 


期 货 合约 盟 计 期 合约 的 发 展 产 物 ， 是 远 期 合约 的 标准 化 。 但 这 两 者 之 间 仍 有 很 大 的 不 
同 ， 主 要 表现 在 以 下 几 个 方面 。 

(1) 合约 产生 的 方式 不 同 。 期 货 合约 是 由 期 货 交 易 所 根据 市 场 需求 和 变化 推出 的 ， 

约 的 交易 规模 、 标 的 资产 的 品质 、 交 割 日 期 、 交 割地 点 都 由 交易 所 确定 ， 买卖 双方 进入 交 
易 所 买卖 合约 就 意味 着 接受 了 合约 的 内 容 。 远 期 合约 是 由 商品 买卖 双方 通过 协商 达成 的 ， 
是 为 了 满足 双方 要 求 特别 制定 的 合约 。 

(2) 合约 内 容 的 标准 化 不 同 。 期 货 合约 的 内 容 都 是 标准 化 的 ， 由 交易 所 在 合约 上 做 明 
确 的 约定 ， 无 需 买 卖 双 方 自行 协商 ， 节约 了 交易 时 间 、 提 高 了 交易 效率 ， 期 货 合 约 的 唯一 
变量 是 价格 ; 远 期 合约 的 条 款 则 是 由 买卖 双方 协商 约定 的 ， 具有 很 大 的 灵活 性 。 

(3) 合约 的 交易 地 点 不 同 。 期 货 合约 在 交易 所 内 进行 集中 买卖 ， 有 固定 的 交易 时 间 和 
地 点 ， 交 易 行 为 需要 遵循 期 货 交 易 所 依法 制定 的 交易 规则 ; 远 期 合约 在 交易 所 场 外 达成 ， 
具体 时 间 、 地 点 由 交易 双方 自行 商定 。 

(4) 价格 的 确定 方式 不 同 。 期 货 合约 众多 买 者 和 卖 者 选择 适合 自己 的 合约 后 ， 按 照 各 
自 的 意愿 出 价 和 报价 ， 通过 经 纪 人 在 交易 所 汇合 ， 以 竞价 方式 来 确定 成 交 价 格 ; 远 期 合约 
的 交易 价格 则 是 由 买卖 双方 私下 协商 确定 、 一 对 一 达成 的 。 
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(5) 交易 风险 不 同 。 期 货 交 易 所 通过 实行 严格 的 保证 金 制度 ， 为 买卖 双方 提供 了 信 
担保 ,使 得 市 场 参与 者 只 面临 价格 波动 的 风险 ,不 承担 信用 风险 ; 远 期 合约 交易 不 但 存在 
价格 风险 ， 还 要 面 对 信 用 风险 ， 因 而 买卖 双方 一 般 要 根据 对 方 信用 状况 在 合约 中 约定 违约 
赔偿 的 条 款 ， 以 降低 信用 风险 ， 但 即便 远 期 合约 在 签约 时 采取 了 交纳 定金 、 第 三 方 担保 等 
措施 ， 然 而 在 交易 中 的 违约 、 毁 约 现象 仍 时 有 发 生 。 

(6) 合约 的 流动 性 不 同 。 期 货 合 约 在 到 期 前 转让 、 买 卖 ， 可 以 通过 相反 的 交易 ， 即 对 
种 平 仓 来 了 结 履约 责任 ; 远 期 合约 受 条 款 个 性 化 的 限制 ， 很 难 找到 交易 对 手 ， 因 此 多 数 情 
况 下 只 能 等 到 期 时 履行 合约 ， 进 行 实物 交割 ， 和 否则 就 属于 违约 。 

(7) 结算 方式 不 同 。 期 货 交易 每 天 都 要 由 结算 机 构 根 据 当 天 的 结算 价格 对 所 有 该 品种 
期 货 合 约 的 多 头 和 空头 计算 浮动 盘 余 或 浮动 亏损 ， 并 在 其 保证 金 账户 上 体现 出 来 ， 如 果 上 账 
户 出 现 亏 损 ， es en 区 抽 天 人 会 员 或 客户 就 会 被 要 求 
追加 保证 金 ， 和 否则 交易 所 会 对 其 合约 进行 强行 平 仓 ; 远 期 合约 你 江 语 ， 只 有 到 期 才能 进行 
交割 清算 ， 其 闻 均 不 能 进行 结 二 算 。 《SN 









































A ™ 


6.2 肛 人格 与 作价 格 的 头 


- 


6.2.1 期货 价格 与 现货 价格 的 关系 、 KK 


Y= 

0 :在 现 人 货 市 场 的 基础 发 展 起 来 的 ， 因此 期 货 价 格 与 现货 价格 之 间 有 着 密切 
的 联系 。 见 货 价格 是 期 货 价格 变动 的 基础 ， 而 期 货 价格 通 半 安 易 者 对 未 来 价格 的 预期 作用 
来 调节 和 ee > 后 交 间 全 用 货 价格 在 期生 的 到 期 时 收 人 于 现货 价格。 


1， 期 货 价格 与 现货 价格 变动 的 同 向 性 站 - BY 


从 理论 上 迹 ， 成 训 的 期 货 市 场 1 中 期 货 符 入 与 现货 价格 之 间 具有 同 升 同 降 和 收敛 一 致 的 
特点 ， 如 图 6. 也 示 ， 其 主要 原因 是 影响 现货 市 场 的 因素 同样 影响 期 货 市 场 。 当 现货 价格 
上 升 时 ,期 货 价格 也 上 升 ， 当 现货 价格 下 降 时 ,期 货 价格 也 下 降 ， 两 者 变动 幅度 可 能 不 
同 , 但 变动 方向 大 多 数 情况 下 是 相同 的 ; 而 且 ， 在 期 货 合约 成 交 后 ， 随 着 交 制 月 日 益 临 
近 ， 持仓 费 随 之 逐步 下 降 ， 现货 价格 与 期 货 价格 之 间 的 价差 日 益 缩小 ， 两 者 必 将 收敛 





一 一 一 一 -后 


期 货 价格 


一 


现货 价格 





图 6.1 期 货 价格 与 现货 价格 关系 
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2. 现货 价格 与 期 货 价格 之 间 的 价差 分 析 


某 种 资产 期 货 与 现货 的 价格 关系 是 通过 基 差 (basis) 的 变化 反映 出 来 的 ， 也 就 是 期 货 价 
格 与 现货 价格 的 差额 ， 其 计算 方法 为 : 基 差 一 现货 价格 一 期 货 价格 。 在 一 个 时 间 段 里 ， 如 
果 期 货 价格 与 现货 价格 的 变动 完全 并 行 一 致 ， 那么 基 差 不 变 ， 即 交易 结束 时 的 基 差 等 于 交 
易 开 始 时 的 基 差 反之， 如 果 在 交易 过 程 中 ， 期 货 价格 与 现货 价格 的 变动 不 一 致 ， 就 会 引 
起 基 差 的 变化 。 在 现实 中 ， 基 差 呈现 出 以 下 3 种 状况 。 

(1) 基 差 为 负 。 这 种 情况 下 ,期 货 价格 高 于 现货 价格 ,被 称 为 正 向 市 场 状况 。 根 据 其 
货 价格 的 基本 理论 一 一 持 有 成 本 理论 ， 持 有 期 货 意味 着 只 有 在 未 来 的 特定 时 间 才 能 进行 交 
割 ， 在 这 期 间 ， 期 货 的 所 有 人 要 付出 仓储 费用 、 保 险 费 用 、 资 金 被 占用 的 利息 和 货物 损耗 
的 成 本 ， 因 此 在 正常 的 情况 下 ， 期 货 价格 高 于 现货 价格 。 负 基 差 的 上 限 是 其 绝对 值 不 超过 
oil Eoeon 
货 价格 下 降 ， 导 致 期 货 与 现货 的 价差 缩小 ， 基 差 又 回 到 合理 的 水 平 。 

(2) 基 差 为 正 。 在 这 种 情况 下 ， 现 货 价格 高 于 期 货 被 称 为 逆向 市 场 状 况 。 这 利 
We 
正常 时 ， 逆 向 市 场 情况 会 改变 。 由 于 农产品 受 自 然 央 素 影响 较 大 ， 其 生产 有 强烈 的 季节 周 
期 性 ， 因 此 在 新 作物 收获 期 前 或 才 收 年 份 容 扫 外 现 这 向 市 场 状况 ， 

(3) 基 差 为 零 。 随 着 期 货 合约 到 期 了 临近 时 ， 期 货 价格 中 的 持 有 成 本 逐渐 消失 ， 其 价 
格 与 现货 价格 接近 直到 几乎 相等 ,此 时 合 现 基 差 为 零 的 情况 。 

teen 次 和 现货 价格 变动 幅度 的 差距 
而 变化 。 当 现货 价格 的 升 师 许 大 于 期 货 价 格 的 上 得 福 庆 吉 现货 价格 的 下 降幅 度 小 于 期 货 
价格 的 下 降幅 度 时 ， 夫 差 会 随 之 增强 或 变 大 。 当 期 货 价 格 的 上 升幅 度 大 于 现货 价格 的 上 逢 
幅度 或 期 货 价格 的 下 旺 度 小 于 现货 价格 的 下 度 时 ， 基 差 会 随 之 减弱 或 变 小 。 图 6.2 
表示 了 基 差 的 变化 情况 ， 其 中 图 6. 2(a) 表 示 莹 差 增 强 ， 图 6. 2(b) 表 示 基 差 减 弱 。 






































基 差 h 林 差 
0 时 间 0 SS 时 间 
(a) 基 差 增强 (b) 基 差 减弱 


图 6.2 基 差 的 变化 情况 


3. 期 货 与 现货 平价 理论 
无 套利 均衡 分 析 法 认为 : 如 果 能 构建 两 种 投资 组 合 ， 让 其 终 值 相等 ， 那 么 其 现 值 一 定 


Im | 人 和 工程 理论 与 实务 (第 版 ) 





相等 ， 和 否则 就 会 存在 无 风险 套利 机 会 。 下 面 以 不 支付 收益 资产 期 货 合约 的 定价 为 例 ， 理 解 
期 货 合约 与 现货 之 间 的 平价 定理 。 

(1) 基本 假设 如 下 。 

@ 没有 交易 费用 和 税收 。 

@ 市 场 参 与 者 能 以 相同 的 无 风险 利率 借入 和 贷 出 资金 。 

图 期 货 合 约 没有 违约 风险 。 

加 允许 现货 卖 空 行为 。 

加 当 套 利 机 会 出 现时 ， 市 场 参与 者 将 参与 套利 活动 ， 从 而 使 套利 机 会 消失 ， 此 时 算 
出 的 理论 价格 就 是 在 没有 套利 机 会 下 的 均衡 价格 。 

@ 期 货 合约 的 保证 金 账户 支付 同样 的 无 风险 利率 ， 这 意味 着 任何 人 均 可 不 花 成 本 地 
取得 期 货 的 多 头 和 空头 地 位 。 

伦 





(2) 符号 规定 如 下 。 A 
T， 期 货 合约 的 到 期 时 间 ， 单 位 为 年 。 NAN 

时间。 音信。 代入 人 下 
S: 标的 资产 在 时 间 上 时 的 价格 。 SYS- 

Si: 标的 资产 在 时 间 时 的 价格 《在 4 时刻 这 个 什 是 个 未 知 变 二 )。 

KK， 期 货 合约 中 的 交 制 价格 。 SS- 

7 期货 合约 多 头 在 ! 时刻 的 价值 


FF， 时刻 期 货 合 约 标的 资产 的 昔 论 闪 格 ， 简称 期 货 价格 。、 

7: 时 刻 按 连续 复 利 计算 无 风险 利率 〈 年 利率 WX 

(3) 为 了 给 无 收益 资产 的 期 货 定价 ， 可 以 构建 山水 两 种 组 合 ， 

组 合 A: 一 份 期 改 合 约 多 头 〔 该 合约 规 ne 单位 
标的 资产 ) 加 土 志 笔 数 额 为 Ke- 一 的 观 多 

组 合 B, 六 单位 标的 资产 。 

在 组 合 A 币 ，Ke- 7- 的 现金 以 无 风险 利率 投资 投资 期 为 了 一 :。 到 时刻 ， 其 金 
额 将 达到 K， 这 是 因为 Ke-"™? eT? 二 K。 

在 期 货 合约 到 期 时 ， 这 笔 现金 刚好 可 用 来 交割 换 来 一 单位 标的 资产 。 这 样 ， 在 工时 
刻 ， 两 种 组 合 都 等 于 一 单位 标的 资产 。 由 此 可 以 断定 ， 这 两 种 组 合 在 4 时 刻 的 价值 相 
等 ， 即 





f+Ke-"™ oS 

一 S 一 Ke 7 

上 式 表 明 ， 无 收益 资产 期 货 合 约 多 头 的 价值 等 于 标的 资产 现货 价格 与 交割 价格 现 值 的 
差额 。 

期 货 价 格 (F) 就 是 使 合约 价值 ( 户 为 零 的 交割 价格 (KK)， 即 当 f=0 时 ， 开 一下 。 据 此 可 


(0 = 1 





/=S 一 Ke-"0-0 中 的 /=0 


下 一 Serc7 《6 一 2) 
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这 就 是 无 收益 资产 的 现货 期 货 平价 定理 (spot 一 futures parity theorem)， 它 同样 适 
于 远 期 合约 的 定价 。 这 个 定理 表明 ， 对 于 无 收益 资产 而 言 ， 期 货 价 格 等 于 其 标的 资产 现货 
价格 的 终 值 ， 如 果 下 二 Se'‘™ 不成立 则 获得 无 风险 套利 机 会 。 假 设 F>Se 7 ， 即 期 货 
价格 大 于 现货 价格 的 终 值 。 在 这 种 情况 下 ,套利 者 可 以 按 无 风险 利率 -~ 借 和 人 S 现金 ， 期 限 
为 T 一 上 ， 然 后 用 S 购买 一 单位 标的 资产 ， 同 时 卖 出 一 份 该 资产 的 期 货 合 约 ， 交 制 价格 为 
下 。 在 工时 刻 该 套利 者 就 可 将 一 单位 标的 资产 用 于 交割 期 货 合约 换 来 下 现金 ， 并 归还 借款 
本 息 Se ， 这 就 实现 了 下 一 Se 的 无 风险 利润 。 若 F<Se 7 ， 即 期 货 价格 小 于 
现货 价格 的 终 值 。 套 利 者 就 可 进行 反 向 操作 ， 即 卖 空 标的 资产 ,将 所 得 收入 以 无 风险 利率 
进行 投资 ， 期 限 为 了 一 *， 同 时 买 进 一 份 该 标的 资产 的 期 货 合 约 ， 交 人 制 价 为 下 。 在 工时 刻 ， 
套利 者 收 到 投资 本 息 Se"C7 ， 并 以 下 现金 购买 一 单位 标的 资产 ， 用 于 归还 卖 空 时 借入 的 
标的 资产 ， 从 而 实现 Se ?一 下 的 利润 。 

【 例 6-2]】 tt ono map md a 其 交割 价格 
为 120. 00 港元 ，6 个 月 期 的 无 风险 年 利率 和 ; 该 股票 的 现价 为 100. 00 
港元 ， 在 合约 期 间 内 该 股票 不 支付 股息 。 sin 本 该 期 货 合约 多 头 
的 价值 是 多 少 ? 

根据 现货 期 货 平价 公式 ， Si 100ersxww 一 103.05 

期 货 合约 多 头 的 价值 是 : 一 100 Sa "% 一 100 一 116.45 一 16. 45 


A 


在 期 货 定价 的 理论 当中 心 其 货 价 5 的 机 人间 的 和 存在 和 人 
理论 观点 ， 它 们 分 别 是 * 巴 斯 候 设 理论 、 现 货 溢价 理论 t 期 货 溢价 理论 。 当前， 这 3 种 理 
论 又 被 纳入 了 现代 交 关 组 容 理 论 当中 。 

0) 预 基 介 上 人 认为 期 货 价 格 应 该 学 节 订 亲 即 期 价格 的 期 望 人 即 F 一 EE(S1). 这 
个 人 设 的 前 起 人 市场 参与 者 帮 是 风 风 福 的 ， 多 头 的 期 望 一 利 为 下 (Sy ) 一 下 ,空头 的 
期 望 盈 利 为 F- 它 (Sr) ,而 下 =E(Sr), 则 双方 的 期 望 盈利 为 零 。 但 由 于 现实 生活 中 交易 成 
本 的 存在 以 及 风险 厌恶 等 因素 的 影响 ， 故 往往 期 货 价格 并 不 等 于 而 只 是 近似 等 于 预期 将 来 
的 现货 价格 ， 即 PszE(Sr)。 当 期 货 价格 低 于 预期 未 来 现货 价格 时 称 为 现货 溢价 ， 而 当期 
货 价格 高 于 预期 未 米 现 货 价格 时 称 为 期 货 溢价 。 该 定价 理论 忽略 了 风险 补偿 的 问题 。 

以 无 收益 资产 为 例 ， 从 资本 市 场 风 险 和 收益 平衡 的 角度 来 说 明 期 货 价格 与 预期 将 来 的 
现货 价格 之 间 的 关系 。 根据 预期 收益 率 的 概念 有 

下 (Sr) 一 Segcr 
其 中 ，E(Sy ) 表 示 现 在 市 场 上 预期 的 该 资产 在 了 时 刻 的 市 价 ,R 表示 该 资产 的 连续 复 
利 预期 收益 率 ，， 为 按 连续 复 利 计算 的 无 风险 利率 ，S 为 当前 的 资产 价格 ,1 为 现在 时 刻 ， 
与 此 同时 有 















































下 一 Ser CT 
比较 以 上 两 式 可 知 ，R 和 的 大 小 决定 了 F 和 EE(Sr) 的 大 小 ,而 R 值 的 大 小 取决 于 标 
的 资产 的 系统 性 风险 。 根 据 资本 资产 定价 原理 ， 若 标的 资产 的 系统 性 风险 为 0， 则 r==R 
FE 一 E(Sr); 若 标的 资产 的 系统 性 风险 大 于 零 . 则 R>>~、F<E(Syr ) ;车 标的 资产 的 系统 性 








ws | 人 和 工程 理论 与 实 务 (第 版 ) 


风险 小 于 零 ， 则 R<r、F>E(Sr)。 在 现实 生活 中 ,大 多 数 标的 资产 的 系统 性 风险 都 大 于 
零 ， 因此， 在 大 多 数 情 况 下 ,F<E(Sr)。 

(2) 现货 洲 价 理论 认为 大 多 数 商品 都 是 规避 价格 变动 风险 的 套 期 保值 者 ， 商 品 供应 者 
为 了 能 够 回避 价格 下 跌 的 风险 在 期 货 市 场 顺 利 卖 出 合约 进行 套 期 保值 ， 就 要 给 投机 者 提供 
期 望 收益 ， 吸 引 他 们 成 为 交易 对 手 。 例 如 ， 某 铜 矿 治 炼 公司 想 通过 卖 空 期 货 合约 来 回避 铜 
价 下 跌 的 风险 ， 只 有 在 他 提供 期 货 价格 低 于 将 来 即 期 价格 的 预期 值 时 ， 投 机 者 才 会 因 获得 
E(Sr) 一 下 的 预期 利润 而 做 多 头 .投机 者 预期 盈利 就 是 套 期 保值 者 的 预期 损失 ， 为 了 回避 
价格 变动 的 不 确定 性 ， 套 期 保值 者 愿意 承担 这 一 确定 的 损失 。 现 货 溢价 理论 认为 期 货 价格 
与 将 来 即 期 价格 之 差 会 随 着 合约 到 期 日 的 临近 逐渐 上 升 ， 直 到 最 后 Fr 一 S+。 这 一 理论 认 
识 到 了 风险 溢价 在 期 货 市 场 中 的 重要 性 , 但 它 是 基于 整体 风险 而 不 是 系统 风险 的 。 

(3) 期 货 溢价 理论 与 现货 溢价 理论 相反 ， 它 认为 自然 的 套 i 
者 而 并 非 商 品 的 供给 者 。 例 如 en i 料 料 ， 为 了 回避 购 进 原 
材料 价格 上 升 所 带 来 的 风险 ， 他 要 买 进 期 货 合约 进行 套 人 于 是 他 通过 
向 投机 者 支付 期 货 流 价 来 吸引 他 们 做 期 货 空 头 ， 使 他 准 :hee E(S7) 的 利润 。 

显然 ， 任 何 商品 都 有 买 期 保值 者 和 卖 期 保值 者 中 于 是 折 中 的 观点 认为 ， 买 期 保值 和 卖 
期 保值 数量 的 多 少 决定 着 下 与 ea SN 

(4) 现代 资产 组 合理 论 对 3 种 传统 假 多才 生 光头 上 末了 用 于 站 定 风险 滋 
i eho edt 风险 ， 那 么 期 货 价格 就 会 比 预期 的 未 来 即 期 价 
格 低 。 不 支付 股利 的 股票 为 例 (S7) 为 对 股票 未 来 价格 的 期 望 ,为 股票 的 必要 
和 和 各， 四 和 的 了 匠人 天 
未 来 收益 的 现 值 ， 即 SC 














S= ES 站 > 
上 仙人 人 可 以 pe 
7 S=Fe-"™° 
由 于 上 两 式 右边 等 价 可 以 求解 出 
FF 一 已 (Sr)ec or 
从 上 式 中 可 以 看 出 与 EE(S7 ) 康 高 狼 低 取决 于 与 k, 当 大 于 时 ， 下 小 于 期 望 的 未 
来 即 期 价格 已 (Sr ) ,这 意味 着 当 资 产 的 系统 风险 为 正 时 ， 合 约 的 多 头 会 获 利 。 


6.2.2 期 货 价 格 与 远 期 价格 的 关系 


期 货 合 约 与 远 期 合约 的 结算 制度 不 同 ， 期 货 合 约 是 逐日 进行 结算 的 ， 当 无 风险 利率 恒 
定 ， 且 所 有 期 限 的 利率 均 相 同时 ， 交 割 日 相同 的 远 期 合约 的 远 期 价格 和 期 货 价格 相等 ， 但 
是 现实 当中 ,利率 是 变动 的 ， 这 使 得 理论 上 期 货 价格 和 远 期 价格 出 现 不 一 致 的 情况 。 例 
如 ， 当 标的 资产 的 价格 S 与 利率 高 度 正 相关 ， 当 S 上 升 时 ， 持 有 期 货 多 头头 寸 的 交易 者 就 
会 因为 每 日 结算 而 获 利 ， 这 种 正 相 关 关 系 还 使 得 这 个 交易 者 可 以 将 获得 的 利润 进行 再 投 
资 ， 实 现 更 高 的 收益 。 同样 ， 当 S 下 降 时 ， 交 易 者 会 遭受 损失 ， 为 弥补 流出 的 现金 〈 如 追 
加 保证 金 )， ea 而 持 有 远 期 合约 多 头头 寸 的 交 
易 者 将 不 会 因为 利率 变动 而 受到 上 述 影 响 。 因 此 ， 当 S 与 利率 高 度 正 相关 时 ， 期 货 价 格 要 
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高 于 远 期 价格 ， 当 S 与 利率 高 度 负 相关 时 ， 远 期 价格 高 于 期 货 价格 ， 比 如 ， 理 论 上 利率 期 
货 的 价格 会 比 远 期 价格 要 低 。 远 期 价格 和 期 货 价 格 的 差异 还 取决 于 合约 有 效 期 的 长 短 。 对 
于 有 效 期 较 短 的 期 货 合约 与 远 期 合约 来 说 ， 二 者 的 价格 差异 非常 小 ， 所 以 往往 可 以 忽略 不 
计 。 此 外 ， 税 收 、 交 易 成 本 、 保 证 金 、 违 约 风险 和 流动 性 等 因素 都 会 导致 期 货 价格 与 远 期 
价格 的 不 一 致 。 

现实 生活 中 ， 期 货 和 远 期 合约 的 价格 差异 往往 可 以 忽略 不 计 。 因 此 ， 在 大 多 数 情 况 
下 ， 仍 可 以 合理 假定 远 期 价格 与 期 货 价 格 相等 ， 第 5 章 对 远 期 合约 的 定价 同样 适用 于 期 货 


合约 。 








6.3 金融 期 货 合约 的 定价 ， 


入 
6. 2 节 以 不 支付 收益 证 券 的 期 货 合约 的 定价 为 例 ， 分 析 了 期 货 一 现货 平价 理论 。 这 一 
节 具 体 到 金融 期 货 合 约 的 主要 品种 : 外汇 期 货 、 股价 指数 期 问 、\ 利 率 期 货 ， 从 而 进一步 理 
解 期 货 合 约 的 定价 理论 。 人 ) 


A 
6.3.1 外 汇 期 货 的 定价 NS 


外 汇 属于 收益 率 已 知 的 资产 ， 其 收益 率 是 该 外 汇 发 行 国 连 绪 复 利 的 无 风险 利率 ， 用 
表示 ， 而 用 ， 表示 本 国 连续 复 利 的 无 风险 利率 。 

下 面 用 S 表 示 以 本 币 表示 的 单位 外 汇 的 即 期 价格 六 区 表示 期 货 合约 中 约定 的 以 本 
币 表示 的 1 单位 外 汇 的 交割 碑 格 , 即 S、K 均 为 用 下 接 丢 价 法 表示 的 外 汇 的 汇率 。 从 
时 刻 开 始 用 本 币 S 在 国内 投资 到 工时 刻 结束 可 以 往 到 的 收益 为 Secr-" 。 如 果 在 :时 刻 
用 S 以 当前 汇率 部 所 1 单位 外 汇 ， 到 了 和 T 时 刻 可 以 获得 er- "的 收益 ， 将 这 些 收益 以 
工时 刻 的 汇率 ,K 党 换 为 本 国货 币 ， 应 谋 要 眩 Se7-" 相 等， 否则 就 会 出 现 无 风险 套利 
机 会 ， 这 就 是 利率 平价 理论 interest rate barity theorem) ， 也 是 利用 无 套利 分 析 法 获得 
的 结果 。  “ 

根据 期 货 现货 平价 公式 可 以 得 出 外 汇 期 货 合约 的 价值 为 

j= Ke 
当 /=0 时 , 市场 没 有 套利 机 会 ， 此 时 ,KK 二 FF， 所 以 得 到 外 汇 期 货 的 定价 公式 为 
下 一 Se 一 DT (6=3) 

【 例 6-3】 在 美国 外 汇市 场 上 1 时 刘 买 入 1 单位 英镑 需要 1.8 单位 的 美元 ， 美 元 的 年 
利率 为 5%( 按 连续 复 利 计 )， 黄 镑 为 6”; 6 个 月 后 到 期 的 英镑 期 货 合约 对 美元 的 汇率 为 下 
美元 /英镑 ,下 的 合理 价格 是 多 少 ? 

下 一 1. 8e'® 0905 一 1.791 0 

即 ， 英 镑 的 6 个 月 期 货 合约 汇率 的 合理 定价 是 1. 791 0 英镑 /美元 。 

假如 半年 期 的 期 货 合 约 汇率 低 于 这 个 水 平 假设 是 1.780 0， 套利 者 以 每 年 6% 的 利率 
借入 1 单位 英镑 ， 可 以 兑换 为 1.8 美元 ,并 以 5% 的 利率 在 美国 投资 半年 ;同时 签署 一 份 
期 货 合约 ， 半 年 后 将 数量 为 1. 845 6(1. 8e*”*"%) 单 位 的 美元 以 1.780 0 的 汇率 兑换 为 英 
镑 ， 将 得 到 1.036 85 单位 的 英镑 。 半 年 后 ， 英 镑 借款 到 期 ， 套 利 者 需要 支付 本 息 为 1.030 46 
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单位 的 英镑 。0.006 39(1.036 85 一 1.030 46) 单 位 的 差额 就 是 期 货 套利 者 获取 的 无 风险 套 
利 利润 。 


6.3.2 股票 指数 期 货 的 定价 


支付 已 知 收益 率 的 资产 是 指 在 到 期 前 将 产生 与 该 资产 现货 价格 成 一 定 比率 的 收益 的 资 
ea a ens od 该 金融 资产 是 构成 股价 指 
数 的 一 系列 股票 的 组 合 ， 金 融资 产 支付 的 股利 是 这 一 股票 组 合 的 持 有 人 所 取得 的 收益 ， 尽 
管 股利 不 是 完全 没有 风险 的 ， 但 本 其 不 确定 性 还 是 很 小 的 ,在 短期 
内 是 高 度 可 预测 的 。 

要 捐 信 和 的 = 同 以 得 到 股票 脂 娄 拓 做 的 证 从 公 起 

F=Se ?rm (6-4) 

这 就 是 支付 已 知 红利 率 资产 的 现货 一 期 货 平价 公式 ， ts 付 已 知 收益 率 资 产 的 
期 货 价格 等 于 按 无 风险 利率 与 A 工时 刻 的 终 值 。 

【 例 6-4】 假 定 香港 恒生 指数 当前 点 位 为 10 站 计算 该 指教 的 股票 红利 回报 率 为 
每 年 3% (连续 复 利 )， 1 年 期 无 风 险 利率 为 696 尽 过半 一 年 期 的 股票 价格 指数 期 货 
的 当前 价格 是 多 少 ? 如果 当前 其 偶 交易 价格 是 QI mo 00, 么 是 否 存在 套利 机 会 ? 如 果 
存在 ， 应 如 何 套利 ? 三 和 N 

根据 公式 (6 -4) 有 厂 

F= Sesi bo 0e® 








: '16 304.5 

由 于 恒生 指 放 期 贷 合 约 生 的 价值 50 港币 ， Ne 10 304. 55X 50= 
515 227.5( 港 币 ) 。 

忽略 交易 成 本 及 锐 收 移 情 况 下 ， ee 10 400.00， 则 存在 套利 














机 会 。 投 资 Ne 并 以 6%6 的 无 风 隐 利率 借 钱 购买 香港 恒生 指数 的 成 分 股 股票 ， 可 
以 获得 套利 利 pe 
表 6-10 套利 现金 流 单位 : 港币 
套利 头寸 期 初 现金 流 期 未 现金 流 
借入 50 港币 X10 000==50 万 港币 十 500 000 一 500 000e™™™! 
@ 用 50 万 港币 购买 香港 恒生 指数 的 on 恒生 指数 成 份 股 组 合 的 价值 ，Sr x 50 
成 分 股票 组 合 红利 : ef X500 000 一 500 000 
@ 卖 空 一 单位 恒生 指数 期 货 0 (10 400 一 Sr)X50 
合 计 0 4 309 











注 : Sr 为 香港 恒生 指数 期 货 到 期 时 (人 时刻) 香港 恒生 指数 的 点 数 。 


如 果 股 利 的 发 放 是 投资 期 末 一 次 性 取得 ， 用 Q 表示， 此 时 ,为 了 给 支付 已 知 现金 收益 
的 股票 价格 指数 期 货 合约 定价 ， 可 以 构建 组 合 如 表 6 - 11， 并 假定 股价 指数 的 合约 乘 数 是 
1， 即 每 一 点 值 一 个 单位 货币 。 

组 合 中 第 一 步 借款 取得 的 资金 S， 期 末 按 照 连 续 复 利 计算 的 无 风险 利率 支付 本 息 ， 第 
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二 步 股票 投资 获得 金额 为 Q 的 股利 收益 ， 第 三 步 卖 空 股 指 期 货 合约 的 损益 是 下 一 Sr。 根 据 
无 套利 均衡 分 析 法 ， 期 末 下 一 Se 7 > 十 Q 应 该 等 于 0， 否则 就 会 出 现 无 风险 套利 机 会 。 
此 ， 股 指 期 货 平价 公式 为 
































F=Sec7 一 Q 
表 6-11 股价 指数 组 合 现金 流 
头寸 期 初 现金 流 期 未 现金 流 
@ 借 入 5S +§ —Se™ 
加 用 S 购 买 可 以 复制 指数 的 股票 组 合 i Sr+Q 
@ 卖 空 股票 价格 指数 期 货 0 下 一 Sr 
合 计 0 A F—Se™3 +Q 








从 以 上 分 析 可 以 看 出 ， 股 价 指数 期 货 的 定价 取决 于 现货 到 开 的 股价 指数 、 市 场 天 风 

险 利率 和 股票 投资 收益 率 〈 股 利 收益 ) 三 个 因素 。 在 个 完全 与 股价 指数 一 
er we te 合 就 越 难 复制 指数 。 
mn 。 因 此 股利 收益 率 的 计算 也 相当 困 
难 。 此 外 ， 受 到 交易 成 本 的 影响 ， 实际 股票 贷 的 价格 与 理论 价格 会 出 现 一 定 幅度 的 
偏离 。 SS 


NAN 二 

6.3.3 短期 利率 期 货 的 定价 ,> XXX 、 
» Wx 
短期 利率 期 货 合约 的 标的 比 产 ， 主 要 是 欧洲 美元 状 音 。 


从 短期 来 看 ， mp SC 公式 来 确定 欧洲 
美元 期 货 的 价格 。 < 
在 表面， 六 Smit EE 价 为 


10 000X [100 一 G00 一 期 货 的 报价 x 总 加 


欧洲 美元 期 货 合约 是 在 到 期 月 第 三 个 星期 三 之 前 的 第 二 个 伦敦 营业 日 用 现金 来 结算 
的 ， 合 约 的 结算 价格 等 于 


90 
10 000X (noo Rx 100x 


及 为 当时 报 出 的 按照 季度 计算 复 利 的 90 天 期 欧洲 美元 存款 的 实际 利率 ， 相 当 于 例题 6- 8 
中 的 R.， 不 是 贴现 率 。 因 此 ， 欧 洲 美元 期 货 是 基于 利率 的 期 货 合约 。 


6.3.4 中 长 期 利率 期 货 的 定价 * 




















1. 中 长 期 国债 期 货 报价 与 现金 价格 的 关系 


长 期 国债 期 货 合约 以 100 美元 面值 的 债券 为 报价 单位 ， 最 小 变动 价位 是 一 美元 的 32 
分 之 一 的 一 半 ， 由 于 合约 规模 为 面值 10 万 美元 ， 因 此 当面 值 为 100 元 的 债券 以 90 一 25 报 


价 ， 意 味 着 面值 10 万 美元 的 价格 是 90 781. 25 美元 ， 即 10 万 美元 = 100X90 一， 也 可 以 
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理解 为 1 000 张 100 元 面额 的 债券 ， 每 张 的 交易 价格 是 90 弛 美元 ， 车 报价 是 124 一 165， 


16.5 
32 


则 等 同 于 100 元 面值 的 债券 交易 价格 是 124 
124 515. 625 美元 。 

应 该 注意 的 是 ,合约 交割 时 报价 与 购买 者 所 支付 的 现金 价格 (cash price) 是 不 同 的 。 现 
金价 格 与 期 货 报价 的 关系 为 

现金 价格 = 报价 十 上 一 个 付 息 日 以 来 的 累计 利息 (6—6) 

【 例 6 -6】 假设 现在 是 2016 年 3 月 5 日 ， 某 国债 的 息 票 率 为 12%，2026 年 7 月 10 日 
到 期 ， 该 国债 的 报价 为 95 一 16(95 十 16/32， 即 95.5)， 由 于 美国 政府 债券 均 为 半年 付 息 一 
次 ， 而 最 近 的 一 次 付 息 日 是 2016 年 1 月 10 日 ， 因 此 下 一 次 付 息 日 将 是 2026 年 7 月 10 日 。 
求 : 100 美元 10 年 期 国债 的 现金 价格 是 多 少 ? - 

由 于 2016 年 1 月 10 日 到 3 月 5 日 之 间 的 天 数 是 55 < 沽 2016 年 1 月 10 日 到 7 月 10 


， 面 值 10 万 美元 的 合约 交易 价格 是 








日 之 间 是 182 天 ,一 个 100 美元 的 债券 在 1 月 | SN 月 10 日 的 利息 额 都 是 6 
(100x12% Xx 二] 关 元 ,因此 ， nm 累计 利息 为 


me 


所 以 ， 该 国债 的 现金 价格 是 SN 
195530 小 1 81 一 97. 31( 美 元 入 | 、 


\ pA 
2. 交 市 券 与 标准 券 的 转 获 身子 x 


sata mn 台 约 为 例 ， 其 交割 的 标准 券 是 期 限 为 
30 年 、 息 票 0 在 交割 时 约 卖方 可 以 将 离 到 期 日 或 初次 赎 回 日 不 少 
于 15 年 的 国 二 定 比例 折算 后 ， 代 替 标 准 债券 提供 给 买方 ， 这 个 比例 就 叫做 “转换 
因子 ”(conversibn factor) 。 它 等 于 面值 为 1 美元 的 各 种 非 标准 债券 的 现金 流 按 6% 的 年 利 
率 ( 每 半年 计 复 利 一 次 ) 贴 现 到 交 制 月 第 一 天 的 价值 ， 再 扣除 该 债券 累计 利息 后 的 余额 。 计 
算 转 换 因 子 的 方法 有 多 种 ， 公 式 之 一 表示 如 下 
































Fe 
TC= Ry + es = Rx i00 
(t+) (01 十 了) 
式 中 : TC 一 一 转换 因子 ; 
全 
半年 一 次 ); 
偿还 的 月 数 ); 














一 般 情 况 下 ， 转 换 因子 由 交易 所 计算 并 公布 。 
当 转 换 因 子 已 知 后 ， 就 可 以 计算 出 空 方 交割 100 美元 面值 的 债券 应 收 到 的 现金 : 
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空 方 收 到 的 现金 = 期 货 报 价 X 交 割 债券 的 转换 因子 十 交割 债券 的 累计 利息 (6 - 7) 

【 例 6-11】 某 长 期 国债 息 票 率 为 14% ， 距 到 期 日 还 有 18 年 3 个 月 ，3 个 月 的 累计 利 
息 为 3. 50 美元 ， 标 准 券 期 货 报 价 为 90-00， 转 换 因 子 为 1.570 5 美元 ， 求 : 空 方 用 10 万 美 
元 该 债券 进行 交割 应 收 到 的 现金 是 多 少 ? 

根据 公式 (6 -7) 可 得 到 : 

空 方 收 到 的 现金 一 1 000(90. 00X1. 570 5 十 3. 50) 一 144 845( 美 元 ) 
所 以 ， 空 方 用 10 万 美元 该 债券 进行 交割 应 收 到 的 现金 是 144 845 美元 。 
3. 最 合算 可 交割 债券 


利用 转换 因子 使 所 有 可 交割 的 债券 能 够 互相 替代 ， 使 每 一 种 长 期 债券 期 货 合约 都 有 许 
多 合格 的 、 但 具有 不 同 到 期 日 和 不 同 息 票 利率 的 现货 债券 作为 其 交割 对 象 。 作 为 期 货 卖 
方 ， 会 在 各 种 可 供 交 害 的 现 券 中 选择 最 经 济 合算 的 一 和 这 种 债券 被 称 为 最 合 
算 可 交 制 债券 (cheapestrto-deliver bond) 。 

由 于 空头 方 收 到 的 价款 为 : 〈 期 货 te ne 而 购买 债券 的 成 本 
为 : 债券 报价 十 累计 利息 。 所 以 交割 最 合算 SS 买 交割 券 的 成 本 与 空 方 收 到 的 
现金 之 差 最 小 的 债券 。 也 就 是 

交割 差距 一 债券 报价 十 累计 利息 二 党 报价 x 转换 因子 ) 十 累计 利息 ] 
一 债券 报价 一 (期 货 报 人 换 因子 ) (6-8) 

【 例 6-7】 人 TT 所 


NY 
示 ， 同 时 期 货 的 报价 是 93- 中 各 03 50)， 请 问 避 :和服 含 算 可 交 划 债券 是 哪 一 个 ? 


家 6- 3 可 供 交 刘 的 国 本 
国债 品种 报价 转换 因子 











99380 1.038 0 





2 121. 50 1.261 3 











3 143. 50 1.518 8 


根据 表 6 一 11 的 数据 ， 可 以 计算 出 各 种 国债 的 交割 差距 为 
国债 1: 99. 80 一 (93. 50X1.038 0) 王 2. 747 
国债 2: 121. 50 一 (93. 50X1.261 3) 王 3. 568 
国债 3: 143. 50 一 (93. 50X1.518 8) 一 1. 492 
所 以 ， 最 合算 可 交割 债券 品种 是 国债 3。 
4. 长 期 利率 期 货 价格 的 确定 
长 期 利率 期 货 的 标的 资产 是 付 息 债券 . 这 种 资产 在 到 期 前 会 产生 完全 可 预测 的 现金 
流 ， 属 于 支付 已 知 现金 收益 的 资产 ， 因此 第 5 章 公式 (5 -11):F 一 (S 一 De "适用 于 长 期 
利率 期 货 的 定价 。 其 中 , 正 是 长 期 利率 期 货 的 现金 价格 ，S 是 债券 的 现金 价格 。 
但 由 于 长 期 利率 期 货 的 报价 和 交割 制度 比较 特殊 ， 使 得 公式 的 运用 较为 复杂 ， 要 通过 
四 个 步骤 来 确定 国债 期 货 的 价格 。 
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第 一 步 : 根据 最 合算 可 交割 债券 的 报价 ， 
价格 。 

第 二 步 : 根据 交割 券 的 现金 价格 ， 运 用 公式 (5 - 11) 算 出 期 货 的 现金 价格 。 

第 三 步 : 根据 期 货 的 现金 价格 ， 用 公式 (6 - 6) 计 算 期 货 报价 。 

第 四 步 : 用 期 货 报价 除 以 最 合算 可 交割 债券 的 转换 系数 计算 标准 券 期 货 合 约 的 报价 。 

【 例 6-8】〗 某 国债 期 货 合约 的 最 便宜 交割 债券 的 息 票 利率 为 10%， 每 半年 付 息 一 次 ， 
转换 因子 为 1.200，270 天 后 进行 交割 。 上 次 付 息 日 是 在 50 天 前 ， 下 一 次 是 在 132 天 后 ， 
次 付 息 是 在 315 天 后 ， 利 率 期 限 结构 是 平坦 的 ,连续 复 利 计算 的 无 风险 利率 是 6%。 


运用 公式 (6- 6) 算 出 该 交割 债券 的 现金 





























再 下 一 
该 债券 当前 的 报价 为 110-08 美元 ， 计 算 该 便宜 交割 债券 的 期 货 报 价 和 标准 期 货 合 约 的 报 
价 各 是 多 少 ? 
本 题 的 时 间 图 如 图 6.3 所 示 。 (入 
y Ss 


A So 
SNAN 
110. 25+5Xa a 0 -EA 


上- 
在 132 天 (0.361 6 年 ) 后 会 收 到 5 元 的 利多 息 出 和 汕 息 的 现 值 为 
XN 89 








3 利 


入 当 7 利 2 
芒 前 9 息 A | 息 
安 YA : (TL : 
和 多- 竺 CA 罗 村 
:所 日 SN 日 日 
NP 图 6.3 国生 基线 合约 的 时 间 图 
入 
以 该 最 便宜 交割 债券 


国 # 避 国 ~ 向 于 期 货 合 约 离 到 期 日 逊 有 270 天 (0.739 7 年 )， 


汪 畏 作为 标的 资产 的 期 货 合 约 的 现 全 价格 为 
(L162=489)e mal11l SC 甘 无 9 


【拓展 案例 】 由 于 该 最 便宜 交割 债券 在 交割 时 有 138(270 一 132) 天 的 累计 利息 ， 
g] 回 。 期 货 报价 为 


故 其 





107. 80( 美 元 ) 





igs 57 5x 一 2 
并 由 于 美国 长 期 利率 期 货 合约 的 标的 资产 是 息 票 利率 为 6%、 剩 余 期 限 为 

20 年 的 联邦 政府 债券 ， 因 此 ， 将 可 用 来 交割 的 债券 按 1. 200 的 转换 比例 折 
算 为 标准 债券 后 ， 标 准 期 货 合约 的 报价 是 


107. 80/1. 200 一 89. 83( 美 元 ) 
@ .. 结 


1. 期 货 合 约 是 由 交易 所 统一 制定 的 ， 它 规定 在 将 来 某 一 特定 时 间 和 地 点 交割 一 
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量 和 质量 实物 商品 或 金融 商品 的 标准 化 契约 。 交 易 所 事先 对 合约 的 资产 数量 、 质 量 、 保 证 
金 约 定 、 报 价 方式 、 到 期 时 间 、 最 后 交易 、 交 割地 点 的 等 内 容 做 详尽 要 求 。 

2. 按照 期 货 标的 资产 的 不 同性 质 ， ee ee 
适合 进行 期 货 交 易 的 商品 一 般 需 要 具备 以 下 几 个 特点 : 有 众多 的 市 场 参与 者 ; 商品 品质 
于 标准 化 ; 能够 长 期 贮藏 和 运输 ; 市 场 需求 量 大 ， 价 格 波 动 比较 频繁 。 

3. 金融 期 货 一 般 被 划分 为 外 汇 期 货 、 利 率 期 货 、 股 票 价格 指数 期 货 3 种 。 

4. 期 货 合约 与 远 期 合约 的 不 同 主要 表现 在 : 合约 产生 方式 不 同 ; 合约 内 容 是 否 标准 
化 不 同 ; 合约 的 交易 地 点 不 同 ; 价格 的 确定 方式 不 同 ; 交易 风险 不 同 ; 合约 的 流动 性 不 
同 ; 结算 方式 不 同 。 

5. 成 熟 的 期 货 市 场 中 期 货 价格 与 现货 价格 之 间 具 有 同 升 同 降 和 收敛 一 致 的 特点 ， 期 
货 与 现货 的 价格 关系 是 通过 基 差 的 变化 反映 出 来 的 ， 随 着 期 货 合 线 到 期 日 的 临近 ， 期 货 价 
格 中 的 持 有 成 本 逐渐 消失 ， 其 价格 与 现货 价格 接近 直到 几乎 相等 | 

6. 无 收益 资产 的 现货 期 货 平价 定理 是 下 一 Se ” Sa 适用 于 远 期 合约 的 定价 。 
如 果 期 货 合约 定价 违背 平价 定理 ， 和 区 

7. 外 汇 属于 收益 率 已 知 的 资产 ， AN ww 
期 货 的 定价 公式 :下 一 Se 。 a 

ed ee 金融 资产 的 价格 。 支付 已 知 红利 率 资产 
的 现货 一 期 货 平 价 公 式 : 下 一 SN 果 投 资 人 期 末 取 得 的 股利 是 Q， 则 股指 期 货 平 
价 公 式 为 ，F 一 Se "一 Q。 

ee 用 开光 全 全 下 闪闪 产 其 现货 一 


期 货 平价 公式 为 : F 二 MD en。 2 
大 NS 
思考 后 习 - 人 


1. 期 货 合约 与 远 期 合约 有 哪些 不 同 之 处 ? 

2. 什么 叫 基 差 ? 期 货 合约 即将 到 期 时 基 差 会 出 现 什么 变化 ? 

3. 标准 化 期 货 合约 一 般 包 括 哪些 内 容 ? 

4. 适合 在 期 货 交 易 所 交易 的 资产 需要 具备 哪些 条 件 ? 

5. 投资 人 在 3 月 份 以 95 - 07 的 价格 买 进 5 手 长 期 利率 期 货 合约 ，5 月 份 以 99- 12 的 
价格 进行 对 冲 平 仓 ， 其 投资 结果 如 何 ? 

6. 某 2017 年 9 月 到 期 的 长 期 利率 期 货 合约 最 便宜 交割 债券 是 2038 年 到 期 票面 利率 
为 12% 的 国债 ,该 债券 2016 年 5 月 20 日 的 现货 价格 是 130 - 18， 转 换 因 子 为 1.300， 利 
息 支 付 日 为 每 年 的 3 月 1 日 和 9 月 1 日 . 市 场 的 无 风险 利率 为 6%( 连 续 复 利 )， 计算 2016 
年 5 月 20 日 的 2017 年 9 月 到 期 的 长 期 利率 期 货 合约 的 理论 价格 。 

7. 假设 一 种 无 红利 支付 的 股票 目前 的 市 价 为 20 元 ,无 风险 连续 复 利 年 利率 为 10%， 
求 该 股票 3 个 月 期 的 远 期 价格 。 

8. 假设 恒生 指数 目前 为 20 000 点 。 香港 无 风险 连续 复 利 年 利率 为 8%， 恒生 指数 股息 
收益 率 为 每 年 3% ， 求 该 指数 6 个 月 期 的 期 货 价 格 。 
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9. 某 股票 预计 在 30 天 和 150 天 后 每 股 分 别 派发 1 元 股息 ， 该 股票 目前 市 价 等 于 30 
， 所 有 期 限 的 无 风险 连续 复 利 年 利率 均 为 6 中 ， 某 投资 者 卖 出 该 股票 6 个 月 期 的 期 货 合 


元 
约 ， 试 问 : 

(1) 该 期 货 价格 等 于 多 少 ? 若 交 全 价格 等 于 远 期 价格 ， 则 期 货 合约 的 初始 值 等 于 
多 少 ? 


(2) 3 个 月 后 ， 该 股票 价格 涨 到 35 元 ,无 风险 利率 仍 为 6%， 此 时 期 货 价格 和 该 合约 
空头 价值 等 于 多 少 ? 

10. 瑞士 和 美国 的 3 个 月 连续 复 利 率 分 别 为 5 中 和 7 最， 瑞士 法 慨 的 现货 汇率 为 1.058 0 
美元 ，3 个 月 期 的 瑞士 法 郎 期 货 价 格 为 1.068 0 美元 ， 试 问 如 何 进行 套利 ? 
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本 章 主要 介绍 互 换 的 含义 、 种 类 、 产 生 和 发 展 ; 互 换 的 基本 原理 以 及 利率 互 换 和 货币 
互 换 的 定价 。 其 中 ， 互 换 的 基本 原理 、 利 率 互 换 和 货币 互 换 的 定价 是 本 章 的 重点 ， 利 率 互 
换 和 货币 互 换 的 定价 是 本 章 的 难点 。 入 


,ON 
7.1.1 互 换 的 含义 , AX 


根据 国际 清算 银行 (bank for em settlements，BIS) 的 定义 ， 互 换 是 交易 双方 
依据 事先 达成 的 协议 在 未 米 的 一 段 时 间 兴 ， 互 相交 的 深 罗 现金 光 证 (如 本 爹 、 利 息 、 价 
差 等 ) 的 合约 。 与 很 多 标准 化 的 条 全 金融 工具 (如 期 货 、 期 权 ) 相 比 ， 互 换 合约 相当 灵活 ， 
可 根据 交易 双方 的 特 ee 豆 换 移交 双方 区 可 以 选择 交易 用 的 大 小 
ed 要 双方 同意 ， 互 换 的 内 答 和 形式 部 可 以 完全 所 交易 者 的 需求 来 
设计 。 < 关 ] 汉 

互 换 具有 以 点 。 > 

(1) 互 换 是 非 标准 化 的 合约 。 互 换 可 根据 客户 的 需要 “ 量 身 定做 "， 是 非 标 准 化 的 
合约 ， 

(2) 互 换 的 期 限 较 长 。 其 期 限 一 般 为 2~20 年 ， 有 时 可 长 达 30 年 ， 因此， 更 适用 于 
资产 负债 的 长 期 管理 。 

(3) 互 换 交易 双方 的 权利 和 义务 对 等 。 互 换 是 一 种 建立 在 平等 基础 之 上 的 合约 ， 合 约 
双方 具有 各 自 相应 的 权利 与 义务 ， 是 一 种 平等 的 关系 。 

04) 互 换 交 易 的 信用 风险 较 大 。 互 换 是 非 标准 化 的 合约 ， 一 般 在 场 外 交易 ， 其 交易 成 
本 较 高 ， 违 约 风险 较 大 . 

(5) 互 换 交易 属于 表 外 业务 。 互 换 交易 不 会 引起 资产 负债 表 内 业务 的 变化 ， 但 可 以 为 
交易 者 带 来 收入 或 降低 风险 等 。 

【 例 7- 1】A 银行 的 资信 等 级 高 于 电 银 行 ， 它 在 固定 利率 借款 和 学 动 利率 借款 方面 的 
成 本 都 比 也 银行 低 ， 但 相对 来 说 ，A 银行 在 固定 利率 借款 方面 的 成 本 优势 更 大 些 ， 两 银行 
的 借款 成 本 见 表 7 一 1 











116 | 金融 工程 学 理论 与 实务 (第 3 版 ) »》 


表 7-1 A 银 行 与 B 银行 的 借款 成 本 








项 目 A 银行 B 银行 筹资 成 本 优势 
按 固定 利率 筹资 11.5% 13.0% 1.5% 
按 浮动 利率 筹资 LIBOR 十 0. 25% LIBOR 十 0. 5% 0.25% 














人 银行 需要 5 年 期 的 浮动 利率 资金 ,BB 银行 需要 5 年 期 的 固定 利率 资金 但 由 于 有 上 比 
较 优势 ，A 银行 以 11. 5% 固 定 利率 借 款 ， 因 此， 对 外 支付 的 利息 以 11.5% 来 计 ; 也 银行 
以 LIBOR 十 0.5 昕 的 浮动 利率 借款 ， 因 此 ， 对 外 支付 的 利息 以 LIBOR 十 0. 5% 来 计 。 之 后 
双方 进行 互 换 以 达到 各 自 的 需求 。BB 银行 以 12% 的 固定 利率 支付 给 A 银行 利息 ， 同 时 A 
银行 以 LIBOR 的 浮动 利率 支付 给 己 银 行 ， 如 图 7.1 所 示 。 


LIBOR 


AR 行 上 | BK 
[sa 人 
图 7.1 Cs 
3 SS 
7.1.2 互 换 合 约 的 产生 与 发 展 
mAh Pe 
20 世纪 70 年 代 ， 很 多 国家 实行 外 让 交 这 既 限 制 本 国 投资 者 对 海外 贷款 ， 又 限制 
本 国企 业 获 得 境外 资金 。 但 当 at 它们 迫切 需要 冲破 这 种 
管制 以 开展 全 球 业务 。 在 此 人 最 下 、 出 现 了 平行 X 
ol 和 Ke 





x 
XK- 


在 英国 的 EN 和 司 母 公司 打算 向 其 在 法 国 的 子 公司 提供 贷款 ， 但 因 外 汇 管制 而 使 跨国 资金 流动 
很 困难 ; 同时 ， 在 法 国 的 跨国 母 公司 也 想 向 其 在 英国 的 子 公司 提供 贷款 ， 但 同样 也 面临 着 外 汇 管制 。 为 
了 解决 这 个 困难 ， 人 们 首先 采取 了 平行 贷款 方式 ， 即 英国 的 跨国 母 公 司 向 法 国 的 跨国 公司 在 英国 的 子 公 
司 提供 贷款 ; 同时 ,法 国 的 跨国 母 公司 向 英国 的 跨国 公司 在 法 国 的 子 公司 提供 贷款 。 这 两 笔 贷款 金额 相 
等 、 期 限 相同 。 因 此 ， 在 不 用 进行 资金 跨国 移动 的 情况 下 ， 英 法 两 国 的 子 公 司 可 以 分 别 获 得 所 需 资金 。 


如 图 7.2 所 示 ， 虚 线 表示 各 母 公司 想 做 的 事情 ,但 由 于 外 汇 管制 ， 而 不 能 成 功 ， 实 线 
表示 平行 贷款 。 








[ES 是 供 英镑 贷款 
在 英国 | 英国 的 母 公司 | 一 里 名 六 训 























英国 坪 公 司 提供 法 朗 贷款 
在 法 国 | 在 法 国 的 子 公司 | | 














二 
法 国 的 母 公 司 








7.2 平行 贷款 
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平行 贷款 实际 是 两 个 单独 的 贷款 合同 ， 分 别 具 有 法 律 效力 ， 若 一 方 违约 ， 另 一 方 还 要 
继续 执行 合同 。 因 此 ， 为 了 降低 违约 风险 ， 背 对 背 贷款 就 产生 了 ， 如 图 7. 3 所 示 。 

背 对 背 贷款 与 平行 贷款 效果 一 样 ， 但 其 结构 有 所 不 同 : 背 对 背 贷款 是 两 个 母 公司 之 间 
直接 提供 贷款 ， 双 方 只 签 一 个 合同 ， 因 此 ， 违 约 风险 就 大 大 降低 。 



































提供 法 郎 贷款 
支付 法 郎 利 息 
图 7.3 背 对 背 贷款 
随 着 外 汇 管制 的 放松 ， 虽 然 跨国 母 公 司 对 其 海外 子 公 司 的 贷 比较 容易 ， 但 是 又 会 产 
生 汇率 风险 。 因 此 ， 在 平行 贷款 和 背 对 背 贷款 的 基础 上 ， RE 
互 换 ， 之 后 又 产生 了 利率 互 换 。 在 学 术 界 ， 人 们 一 般 把 984 年 所 罗 门 兄弟 公司 所 促成 的 
IBM 和 世界 银行 间 的 一 ROY 
互 换 初期 ， 银 行 常 充当 经 纪 人 ， 把 两 个 SN 到 一 起 使 之 达成 互 换 协议 ， 银 行 则 
收 中 介 费 。 随 着 互 换 市 场 的 扩大 ， 银行 万 再 区 纪 人 ， 而 是 充当 当事人 ， 并 最 终 成 为 互 换 
交易 的 中 介 ， TO 20 世纪 80 年 代 以 来 ， 互 换 业 务 有 了 很 
大 的 发 展 ， 根据 客户 不 同 的 需求 六 We 其 中 ， 利 率 互 换 业 务 
的 发 展 更 是 快 于 货 币 互 换 业务 1 72 世纪 80 年 代 初期 货币 互 换 名 义 本 金 年 交 
易 额 不 到 百 亿美 元 ; 到 20 楷 纪 90 年 代 ， 和 达 万 亿美 元 左右 ， 而 
利率 互 换 名 义 7 交易 则 高 达 十 多 万 亿美 元 # 此后. 利率 互 换 和 货币 互 换 的 名 义 本 金 
金额 从 1987 年 年 底 个 8.656 亿美 元 猛 增 到 3010 Sm 20 多 年 间 增 
i 见 ， 金 融 互 换 是 发 展 最 为 迅速 的 金融 衍生 品 


7.1.3 互 换 合 约 的 要 素 

互 换 合约 一 般 包 括 以 下 几 个 方面 的 基本 要 素 。 

1. 交易 双方 

交易 双方 是 指 相互 交换 现金 流 的 双方 交易 者 。 例 7- 1 中 的 A 银行 和 B 银 行 即 为 交易 
双方 。 若 交易 双方 都 是 国内 交易 者 ， 则 称 为 国内 互 换 ， 若 交易 双方 分 属于 不 同 的 国家 ， 则 
称 为 跨国 互 换 。 

2. 合同 金额 

合同 金额 是 计算 交换 现金 流 的 基础 。 由 于 交易 者 参与 互 换 市 场 的 日 的 是 融资 、 投 资 或 
财务 管理 ， 因 此 ,每 一 笔 互 换 的 合同 金额 都 较 大 ， 一般 在 1 亿美 元 或 10 亿美 元 以 上 。 







































@ 新浪 财经 网 http: //finance. sina. com. cn/china/jrxw/20110325/17189595224 _ 5. shtml。 
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3. 有 效 期 限 


互 换 合 约 的 期 限 较 长 ， 一 般 均 为 中 长 期 ,通常 是 外 汇市 场 、 期 货 市 场 上 不 能 提供 中 长 
期 合同 时 使 用 。 在 例 7- 1 中 , 互 换 合 约 的 有 效 期 限 为 5 年 。 

4. 互 换 价 格 

利率 互 换 价格 是 由 与 固定 利率 、 浮 动 利率 以 及 交易 者 信用 级 别 相关 的 市 场 条 件 所 决 
定 的 ; 货币 互 换 价格 通常 由 交易 双方 协商 确定 ,并 受 两 国货 币 的 利率 水 平等 因素 影响 。 
此 外 ,交易 者 对 流动 性 的 要 求 、 通 货 膨 胀 预期 以 及 交易 双方 在 互 换 市 场 中 的 地 位 等 都 会 
影响 互 换 的 价格 。 在 例 7-1 中 ,利率 互 换 的 价格 是 以 12% 的 固定 利率 交换 LIBOR 的 浮 
动 利率 。 

5. 权利 义务 和 入 

互 换 双 方 根据 合约 的 签订 来 明确 各 自 的 权利 义务 ， 在 徊 药 疯 定 的 期 限 内 承担 支 
流 的 义务 ， 并 拥有 收取 交易 对 方 支付 的 现金 流 的 权利 ; 征 侧 } -1 中 ，B 银行 的 义务 是 
12% 的 固定 利率 支付 现金 流 给 A 银行 ， 同 时 有 民居 中 太 行 付 的 LIBOR 人 
来 计算 的 现金 流 。 \ 


7.1.4 五 换 的 种 类 WY \ 
按照 互 换 合 的 所 涉及 的 莫大 次 的 宁 辣 ， 9 区 利率 互 换 、 商 品 互 
换 、 股 票 五 换 和 信用 也 换 5 种 站 本 类 型， 和 
1. 赏 币 互 的 > uA - 


货币 互 换 (eurrefiey sap) 是 古 交 易 双 导语 约 规定 其 间 内 ， 相互 交换 不 同 货币 的 
本 金 以 及 不 同性 性 质 的 利率 (浮动 利率 或 固定 利率 ) 款 项 的 合约 。 货币 互 换 交 易 中 ， 双 方 不 
2 交 澳 各 自 承担 的 利息 成 本 .还 在 期 初 和 期 未 分 别 进行 本 爹 的 交换 。 由 于 货 
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fp 币 互 换 涉及 本 金 的 交换 ， 因 此 ， 当 汇率 变化 很 大 时 ， 双 方 将 面临 一 定 的 信用 
风险 , 但 比 单纯 的 贷款 风险 要 小 很 多 。 关 于 货币 互 换 的 具体 介绍 详 见 

【拓展 阅读 】 7.2.3 节 。 

2. 利率 互 换 

利率 互 换 (interest rate swap) 是 交易 双方 同意 在 合约 规定 的 期 间 内 ， 在 一 笔 象征 性 的 
本 金 的 基础 上 ,互相 交换 不 同性 质 的 利率 (浮动 利率 或 固定 利率 ) 款 项 的 合约 。 在 整个 利率 
互 换 交易 中 ， 一般 不 用 交换 本 金 ， 交 换 的 只 是 利息 款项 ， 互 换 的 结果 改变 了 资产 或 负债 的 
利率 。 关 于 利率 互 换 的 具体 介绍 详 见 7. 2. 2 节 。 

3. 商品 互 换 

商品 互 换 是 交易 者 为 了 管理 商品 价格 变动 的 风险 ， 而 与 另 一 方 交换 与 商品 价格 有 关 的 
现金 流 的 合约 。 

最 一 般 的 商品 互 换 (plain vanilla) 是 指 交易 双方 签订 协议 ， 甲 方 以 确定 数量 的 某 种 商品 
为 基础 ， 周 期 性 地 向 乙方 支付 固定 价格 ; 乙方 基于 同样 的 名 义 商 品 数 量 ， 同 时 周期 性 地 向 
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甲 方 支付 该 商品 的 浮动 价格 ， 其 结构 图 如 图 7.4 所 示 。 商 品 互 换 出 现 于 1987 年 ， 当 时 是 
由 获 斯 .曼哈顿 。 班 克 (Chase Manhattan Bank) 担 当 Asian Airline 和 石油 生产 者 的 商品 互 
换 的 中 介 者 。 
商品 数量 X 商 品 固定 价格 
甲 方 乙方 
商品 数量 X 商 品 在 一 段 时 间 内 平均 价格 
图 7.4 商品 互 换 结构 图 








4. 股票 互 换 

股票 互 换 (equity swap) 是 交易 一 方 在 一 定 的 期 限 内 以 股票 指数 产生 的 红利 和 资本 利得 
与 交易 另 一 方 的 固定 利息 或 浮动 利息 相交 换 的 合约 。 通 过 股票 互 换 可 以 把 债券 投资 转换 成 
届 权 投资 ， 也 可 进行 国资 产 的 转化 ， 从 而 为 个 人 投资 者 共和 理 人 以 及 机 机 者 
提供 了 一 种 转化 资产 的 途径 。 投 资 者 不 必 实际 购买 目标 资产 \ 从 而 能 节省 大 量 的 交易 费 
用 ， 同 时 也 获得 了 一 条 既 能 投资 于 海外 证 券 市 场 ， 又 能 规避 管制 、 免 除 税收 的 捷径 。 股 票 
互 换 期 限 通常 为 1~5 年 ， 与 利率 互 换 类 似 ， 每 季 久 或 半年 支付 一 次 利息 ， 其 最 早出 现 于 
1989 年 ， 由 信 符 银 行 (bankers trusD 首 次 使 用 局 

5. 信用 互 换 a Kk» 

信用 互 换 (eredit swap) 类 似 于 对 信 骨 风险 的 一 种 保险 合同 。 信 用 风险 的 防范 者 ( 即 信 
用 互 换 的 购买 者 ) 通 过 向 信用 互 换 谷 同 区 出 售 者 定期 支 售 汪 数量 的 保险 费 ， 就 可 以 在 信 
用 互 换 合同 中 明确 规定 的 信用 所 险 相关 事件 发 生 时 v 凑 信用 互 换 合同 的 出 售 者 处 获得 一 定 
数量 的 补偿 。 若 信用 互 换 合 辑 中 规定 的 信用 风险 事件 是 有 关 债券 的 违约 风险 ， 则 信用 互 换 
的 购买 者 得 到 的 补 向 额 是 债券 的 面值 与 该 债券 发 行 省 违约 拒 付 时 债券 市 场 价值 间 的 差额 。 
信用 互 换 之 所 以 称 为 计 换 ， 是 因为 在 某 旦 奸 想 状态 下 ， 可 将 信用 互 换 合 约 视 为 一 种 无 信用 
风险 的 浮动 利 举 祯 券 与 另 一 种 有 信用 风险 的 浮动 利率 债券 的 交换 。 

此 外 ， 互 换 产生 和 发 展 的 历史 虽然 不 长 ， 但 是 ， 其 品种 创新 的 速度 非常 快 。 如 果 对 以 上 
5 种 基本 互 换 合 约 中 的 任何 一 个 基本 条 件 ( 如 期 限 、 本 金 、 利 率 、 利 息 支付 方式 等 ) 稍 作 改 动 
或 与 其 他 金融 产品 (如 期 货 、 期 权 等 ) 结 合 使 用 ， 就 会 产生 许 许多 多 的 互 换 创 新 产品 ， 如 增长 
型 互 换 、 减 少 型 互 换 、 边 际 互 换 、 差 额 互 换 、 零 息 互 换 、 议 价 互 换 和 远 期 启动 互 换 等。 


7.2 互 换 的 基本 原理 


利率 互 换 与 货币 互 换 是 两 种 最 早出 现 的 最 基本 的 互 换 品 种 ， 其 中 ,利率 互 换 的 出 现 稍 
晚 于 货币 互 换 ， 但 是 利率 互 换 的 发 展 速度 远 远 快 于 货币 互 换 。 本 节 将 对 这 两 种 互 换 的 基本 
原理 进行 详细 分 析 。 
7.2.1 比较 优势 理论 


比较 优势 (comparative advantage) 理 论 由 英国 经 济 学 家 戴 维 。 李嘉图 (David Ricardo) 
提出 ， 其 基本 思想 是 两 国都 能 生产 两 种 产品 . 且 一 国 在 该 两 种 产品 的 生产 上 均 处 于 有 利 地 
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位 ， 而 另 一 国 均 处 于 不 利 地 位 ， 若 前 者 专门 生产 优势 较 大 的 产品 ， 后 者 专门 生产 劣势 较 小 
( 即 具有 比较 优势 ) 的 产品 ， 则 通过 专业 化 的 分 工 和 国际 贸易 ， 双 方 仍 能 从 中 获取 收益 。 

根据 比较 优势 理论 的 基本 思想 可 以 得 出 ， 双 方 只 要 存在 比较 优势 ， 就 可 以 通过 适当 的 
分 工 和 交换 使 双方 共同 获 利 。 因 此 ， 比 较 优势 理论 不 仅仅 适用 于 国际 贸易 领域 ， 而 且 适 用 
于 所 有 的 经 济 活 动 。 互 换 是 比较 优势 理论 在 金融 领域 最 生动 的 运用 。 根 据 比 较 优势 理论 ， 
只 要 满足 以 下 两 个 条 件 就 可 以 进行 互 换 : 四 双方 对 对 方 的 资产 或 负债 均 有 需求 ; 加 双方 在 
两 种 资产 或 负债 上 存在 比较 优势 。 


7.2.2 利率 互 换 原 理 























1. 利率 互 换 的 主要 形式 


利率 互 换 最 基本 的 形式 是 固定 利率 对 浮动 利率 互 换 ， i 
(plain vanilla) ,该 种 互 换 的 基本 特征 如 下 。 

(1) 互 换 双方 使 用 相同 的 货币 。 SA 
(2) 在 互 换 期 内 本 金 不 变 ， 且 没 有 本 人 金 的 交换 5 只 1 息 的 交换 ， 本 金 在 互 换 中 是 计 
算 利息 额 的 基础 。 SS 

(3) 互 换 一 方 支付 固定 利率 ， 另 加 固定 利率 在 互 换 初期 就 已 确定 
且 在 整个 互 换 期 内 保持 不 变 ， 浮 动 利 在 和 换届 参 考 菜市 场 利 罕 ( 如 LIBOR) 来 确定 
EE 

的 利 














通过 该 互 换 ， 甲 借款 者 将 其 固 员 债务 转换 成 浮动 址 务 ， 乙 借款 者 将 其 浮动 利 





率 的 债务 转换 成 固定 利率 的 债务 。 XL 


图 7.5 典型 的 利率 互 换 结构 图 

通过 改变 普通 利率 互 换 的 基本 条 款 或 将 利率 互 换 与 期 货 期 权 等 其 他 衍生 产品 结合 ， 产 
生 了 诸多 其 他 利率 互 换 创新 品种 ， 现 举例 如 下 。 

1) 本 金 变化 型 互 换 

按照 本 金 变化 的 方式 不 同 ， 这 类 互 换 可 分 为 本 金瓜 减 互 换 、 本 金 累 加 互 换 以 及 季节 人 性 
互 换 等 ， 其 中 ,本 金 摊 减 互 换 的 名 义 本 金 在 互 换 期 逐渐 减少 ; 本 金 累加 互 换 的 名 义 本 金 在 
互 换 期 逐渐 增加 ; 季节 性 互 换 的 名 义 本 金 随 季节 的 变化 增加 或 减少 。 

) 息 票 变化 型 互 换 

按照 息 票 变化 的 方式 不 同 ， 这 类 互 换 可 分 为 基 差 互 换 、 零 息 票 互 换 和 反 转 互 换 等 。 其 
中 ， 基 差 互 换 是 指 互 换 双 方 均 为 浮动 利率 支付 方 和 收取 方 ， 只 是 双方 支付 和 收取 的 利率 基 
准 不 同 。 例 如 ， 一方 支付 的 是 LIBOR 浮动 利率 ， 另 一 方 支付 的 则 为 其 他 浮动 利率 (如 短期 
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国库 券 利 率 、 短 期 商业 票据 利率 等 ) 。 零 息 票 互 换 指 互 换 一 方 的 利息 支付 只 在 互 换 期 末 一 
次 进行 ， 而 互 换 另 一 方 则 定期 支付 与 固定 利率 或 浮动 利率 相对 应 的 利息 。 反 转 互 换 指 互 换 
双方 在 互 换 期 间 某 一 时 期 转换 角色 (如 固定 利率 的 支付 方 变换 成 浮动 利率 支付 方 等 ) 。 

3) 带 期 货 或 期 权 特 性 的 互 换 

这 类 互 换 主要 包括 远 期 互 换 、 附 看 涨 期 权 互 换 、 附 看 跌 期 权 互 换 等 ， 它 们 都 是 复合 衍 
生产 品 。 


2. 利率 互 换 的 基本 原理 


利率 互 换 双 方 利用 各 自 的 比较 优势 ,在 相对 条 件 比较 优惠 的 资本 市 场 或 货币 市 场 各 自 
筹集 资金 ， 然 后 互 换 双方 直接 或 通过 互 换 中 介 相 互 交换 利息 流 ， 以 满足 互 换 双方 各 自 的 筹 
资 要 求 。 互 换 双方 先 举 借 各 自 不 需要 但 条 件 相对 优惠 的 债务 ， 通 过 互 换 ， 各 取 所 需 ， 从 而 
分 别 降低 实际 筹资 成 本 或 防范 利率 风险 ， 进而 实现 各 自 资产 负 全 入 更 目 标 。 下 面 通过 例题 
来 详细 讲解 利率 互 换 的 基本 原理 。 NAN 

【 例 7-2】A 公司 是 AAA 级 的 大 型 绩优 公司 的 闫 国定 利率 琶 资 成 本 为 年 外 7 中 ， 
短期 浮动 利率 融资 成 本 为 LIBOR 十 0. 4%; ye 其 固定 利率 融 
资 成 本 为 8. 5%， 浮动 利率 融资 成 本 为 LIBO ee 
希望 以 浮动 利率 支付 其 债务 利息 ， ev 希望 以 国定 利率 支付 其 
债务 利息 。A、BB 两 公司 应 如 何 做 才能 底 满 足 其 资 需求 又 能 尽 可 能 地 降低 融资 成 本 ? 

若 A、 了 公司 为 配合 各 自 资 丫 侈 债 管理 (国定 收益 对 国定 负债 ， 浮 动 收益 对 浮动 负 
债 )， ne 资 ， 但 这 样 融资 没有 尽 可 
能 地 降低 融资 成 本 ， 见 表 了 -23》 


7 表 7-2 A、B 两 公 Nit 
一 YT A 公司 和 下 B 公 司 利 差 









































信用 评级 AAA BBB 
固定 利率 筹资 成 本 7% 8.5% 1.5% 
浮动 利率 筹资 成 本 LIBOR+0.4% LIBOR+0.7% 0.3% 
比较 优势 固定 利率 浮动 利率 


A、B 两 公司 以 各 自 比 较 优 势 的 融资 ， 即 A 公司 以 7% 的 固定 利率 融资 ,，B 公司 以 
LIBOR 十 0.7% 的 浮动 利率 方式 融资 。 然 后 双方 进行 利率 互 措 A 公司 支付 给 也 公司 的 浮 
动 利率 为 LIBOR 一 0. 2%, 而 BB 公司 则 支付 给 A 公司 7% 的 固定 利率 ,如 图 7.6 所 示 。 
LIBOR-0.2% 








LIBOR+0.7% 





上 加 证 科 投资 者 [ue 





图 7.6 A、B 公司 利率 互 换 结构 图 
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经 过 利率 互 换 ,对 A 公司 来 说 ,其 利率 收 支 情 况 为 支付 给 固定 利率 投资 者 7%， 支付 
给 BB 公司 LIBOR 一 0.2% ， 再 收 到 BB 公司 的 固定 利率 7。 这 样 A 公司 的 实际 总 融资 成 本 
为 LIBOR 一 0.2%[ 由 7% 十 (LIBOR 一 0.2%) 一 7% 得 来 ]， 它 比 直接 用 浮 动 利率 融资 LI- 
BOR 十 0. 4% 减 少 了 0.6%。 因 此 ,利用 利率 互 换 ， 人 A 公司 既 满 足 了 浮动 利率 融资 的 需求 
又 降低 了 融资 的 成 本 

同样 ， 对 于 B 公 司 来 说 ， 其 利率 收 支 情况 为 支付 给 浮动 利率 投资 者 LIBOR 十 0.7%， 
支付 给 A 公司 7%”， 再 收 到 A 公司 的 浮动 利率 LIBOR 一 0. 2%。 这 样 ，B 公司 实际 总 融资 
成 本 为 7.9%[ 由 (LIBOR 十 0.7%) 十 7% 一 (LIBOR 一 0.2%) 得 来 ]， 它 比 直接 用 固定 利率 
融资 8.5% 减 少 了 0.6%。 因 此 ,利用 利率 互 换 ，B 公司 既 满 足 了 固定 利率 融资 的 需求 ， 
又 降低 了 融资 的 成 本 。 

双方 通过 直接 签订 利率 互 换 合 约 ， 合 各自 的 融资 成 本 都 降低 也 0.6%， 实现 了 互 患 互 
利 。 因 此 也 可 以 说 ， 该 互 换 活动 的 总 收益 为 0.6% 十 0. 6% 二 上 2 物 < 

在 【 例 7-2】 中 ，A 公司 与 也 公司 直接 签订 互 换 合 约 ( -通过 各 自在 不 同市 场 上 的 融资 
成 本 也 可 计算 出 该 互 换 活动 的 总 收益 ， 即 A、 pe 
减 去 A、B 两 公 司 在 浮动 利率 市 场 上 的 筹资 成 本 必 给 ， 并 入 具体 数据 可 得 1.2%{(8.59 
7%)—[(LIBOR+0.7%)—(LIBOR+0.4% SN 厂 

至 于 1.2% 的 互 换 总 收益 如 何在 A、 2 Oe 则 要 视 A、B 两 公司 在 
互 换 市 场 的 具体 情况 来 确定 。 若 在 互 扫 闵 声 中 只 有 人 公司 这 之 样 地 位 的 公司 占 多 数 ， 则 分 配 
就 会 向 也 倾 针 ;反之 ， 则 相反 。 在 之 个 完 兴 全 竞争 的 市 场 由 RAA 、B 两 公司 的 地 位 相当 ， 则 
互 换 总 收益 会 在 两 者 之 间 平 分 [如 时 向 了 - 2) 。 2 = 

在 【 例 7-2]】 中， 利率 生 并 是 由 交易 双方 (AN 认 商 公司 ) 直 接 赤 行 的 ， 但 实际 中 寻找 
互 换 对 手 需 花 很 长 时 间 。 外 ， 还 要 承担 信用 风险 , ' 芍 一 般 者 通过 互 换 中 介 进 行 。 作 为 互 
换 中 介 的 金融 机 构 轴 自身 业务 往来 的 关系 ,给 罗 找到 潜在 的 互 换 者 。 此 外 ， 人 金融 机 构 也 可 
任 其 信用 来 降格 庆 萄 双方 的 信用 风险 。 中 从 者 与 互 换 双 方 分 别 签订 利率 互 换 协议 ， 互 换 中 
介 并 不 要 额外 的 资 外， 而 是 仅仅 从 中 赚 取 服务 党 用 或 差价 。 在 【 例 7-3】 中 引入 了 互 换 中 
介 ， 从 中 可 以 看 出 问题 的 实质 并 没有 发 生 改 变 , 而 只 是 使 互 换 活动 更 接近 于 现实 。 

【 例 7-3】 甲 、 乙 两 家 公司 在 银行 的 资信 记录 上 ， 甲 公司 要 好 于 乙 公 司 ， 因此， 银行 
提供 给 两 家 公司 的 贷款 条 件 不 一 样 ， 具 体 见 表 7 一 3。 假 设 甲 、 乙 两 家 公司 都 想 借入 期 限 为 
5 年 的 1 000 万 美元 的 款项 。 乙 公司 想 以 固定 利率 借款 ， 甲 公司 想 以 浮动 利率 借款 。 而且 
假设 甲 、 乙 两 公司 之 间 并 不 是 很 熟悉 ， 那么 ， 甲 、 己 两 公司 如 何 做 才能 既 满 足 筹资 需求 又 
能 尽 可 能 地 降低 筹资 成 本 呢 ? 





表 7-3 甲 、 乙 两 公司 筹资 成 本 











固定 利率 筹资 成 本 浮动 利率 筹资 成 本 
甲 公司 10. 00% 6 个 月 的 LIBOR 十 0. 30% 
公司 11. 20% 6 个 月 的 LIBOR 十 1.00% 











从 表 7-3 中 可 以 看 出 ， 甲 公司 不 论 在 固定 利率 市 场 还 是 浮动 利率 市 场 上 ， 其 筹资 成 
本 都 比 乙 公 司 要 低 。 在 固定 利率 市 场 上 ， 甲 公司 低 1.2%; 在 浮动 利率 市 场 上 ， 甲 公司 要 
低 0.7%。 因 此 可 以 说 ,在 固定 利率 市 场 上 ， 甲 公司 具有 上 比较 优势 ; 在 浮动 利率 市 场 上 ， 己 


第 7 章 互 换 | 123 


公司 具有 比较 优势 。 然 而 ， 甲 想 以 浮动 利率 借款 ， 乙 想 以 国定 利率 借款 。 为 了 降低 各 自 的 筹 
资 成 本 ， 甲 、 乙 两 公司 首先 应 分 别 在 各 自 具有 比较 优势 的 市 场 上 借款 : 甲 以 10.00% 的 固定 
利率 借款 ; 乙 以 LIBOR 十 1.00% 的 浮动 利率 借款 ， 然 后 以 银行 作为 中 介 进 行 利率 互 换 ， 如 图 
7.7 所 示 。 根据 甲 、 乙 两 公司 各 自 的 比较 优势 该 互 换 的 总 收益 应 该 为 0.5% (1.2% 一 
0.7%)。 那 么 ， 该 互 换 总 收益 如 何在 甲 、 乙 两 公司 以 及 互 换 中 介 三 者 之 间 进 行 分 配 呢 ? 

由 图 7.7 可 以 看 出 ， 甲 公司 通过 互 换 ,其 最 终 实际 的 筹资 成 本 为 LIBOR 十 0.1%(10% 十 
LIBOR 一 9. 9%)， 与 其 直接 以 浮动 利率 筹资 的 成 本 LIBOR 十 0.3% 相 比 ， 降 低 了 0.2%， 
甲 公司 获得 了 0.2% 的 互 换 收 益 。 同 理 ， 乙 公司 通过 互 换 ,其 最 终 实际 的 筹资 成 本 为 11% 
[10% 十 (LIBOR 十 1%) 一 LIBOR]， 与 其 直接 以 固定 利率 筹资 的 成 本 11.2% 相 比 ， 降 低 
了 0.2%， 乙 公司 也 获得 了 0.2% 的 互 换 收 益 。 互 换 中 介 获 得 的 收益 为 0.1% (LIBOR 十 
10% 一 9.9% 一 LIBOR)。 因 此 ， 通 过 互 换 ， a 2 

10% ~ X 





9.9% 












甲 公 司 






fr "XN 


图 7.7 3 和 下、 乙 公司 利率 互 换 结 构图 


Bi XXX 
7.2.3 货币 万 换 原理 7 多多 
pv ~ L 
Y, 贷 币 互 接 的 主要 前 Sg rn 


货币 互 换 最 基 林 的 形式 是 固定 利率 对 财 定 利率 不 同 货币 的 互 换 ， 如 将 瑞士 法 郎 固定 利 
率 债券 的 投资 站 益 转换 成 美元 固定 利率 债券 的 投资 收益 ， 该 互 换 的 基本 特征 如 下 。 

(1) 互 换 双 方 使 用 不 同 的 货币 ， 即 货币 互 换 中 存在 两 种 不 同 货币 的 本 人 金 金额 。 

(2) 在 互 换 期 初 和 期 末 有 不 同 货币 的 本 金 交换 ， 本 金 交换 比例 取决 于 当时 的 市 场 即 期 
汇率 ， 同时， 本 金 在 互 换 中 也 是 计算 利息 额 的 基础 。 

(3) 在 互 换 期 间 还 要 进行 利息 的 交换 ， 互 换 一 方 支付 一 种 货币 的 固定 利息 ， 另 一 方 支 
付 另 一 种 货币 的 固定 利息 ， 固 定 利率 在 互 换 初期 就 已 确定 ， 且 在 整个 互 换 期 保持 不 变 。 

货币 互 换 除了 最 基本 的 固定 利率 对 固定 利率 的 货币 互 换 外 ， 还 有 其 他 的 形式 ， 现 举例 
如 下 。 

1) 固定 利率 对 浮动 利率 货币 互 换 

这 种 互 换 又 称 为 交叉 货币 互 换 ， 也 是 一 种 很 常见 的 货币 互 换 。 若 不 涉及 不 同 的 货币 间 
的 交换 ， 则 变 成 了 典型 的 同 定 利率 对 浮动 利率 互 换 。 交 叉 货币 互 换 在 期 初 和 期 末 要 进行 不 
同 货币 本 金 的 交换 ; 同时 ， 在 互 换 期 间 以 一 种 货币 计算 的 同 定 利息 要 与 以 另 一 种 货币 计算 
的 浮动 利息 进行 交换 ， 如 将 浮动 利率 瑞士 法 郎 贷款 转换 成 固定 利率 美元 贷款 。 

2) 浮动 利率 对 浮动 利率 货币 互 换 

这 种 互 换 不 仅 在 期 初 和 期 未 涉及 不 同 货币 本 金 的 交换 ， 而 且 在 互 换 期 间 ， 交 易 一 方 基 
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于 某 一 种 货币 按照 一 种 浮动 利率 来 支付 利息 ， 交 易 另 一 方 基于 另外 一 种 货币 按照 另 一 种 浮 
动 利 率 来 支付 利息 ， 如 将 浮动 利率 澳元 银行 票据 资金 的 利率 转换 成 美元 的 LIBOR。 

货币 互 换 与 利率 互 换 的 结构 很 相似 ， 主 要 不 同 点 在 于 : 在 货币 互 换 中 ， 交 易 双方 需要 
在 互 换 期 初 和 期 末 进 行 不 同 货币 本 金 的 交换 。 通 过 货币 本 金 的 交换 ， 互 换 双 方 在 互 换 期 间 
各 自得 到 所 需 货 币 而 不 必 承 担 汇 率 风 险 。 当 然 ， 在 某 些 情况 下 ， 货 币 互 换 中 货币 本 金 的 交 
换 也 可 取消 ， 如 交易 者 正 为 其 他 的 借款 进行 互 换 而 没有 新 的 现金 流 来 支持 货币 互 换 中 本 金 
的 交换 时 ， 可 以 取消 本 金 的 初始 互 换 ， 这 时 交易 双方 只 进行 一 次 即 期 外 汇 交 易 便 可 获得 
自 所 需 的 货币 。 


于 下 
a 2. 货币 互 换 的 基本 原理 
加 与 利率 互 换 相 类 似 ， 货 币 互 换 的 主要 原因 是 双方 在 各 自 金融 市 场 具有 比 


【拓展 业 例 】 较 优势 。 下 面 通过 两 个 例题 来 阐述 货币 互 换 的 基 术 原理 。 

【 例 7-4】 假定 英镑 和 美元 的 即 期 汇率 为 1 英镑 二 1. 500\0 关 元 。A 公司 想 借入 5 年 期 
的 1 000 万 英镑 借款 ,BB 公司 想 借入 5 年 期 的 1 500 五 闫 元 和 还 款 。 市 场 向 它们 提供 的 筹资 
条 件 ， 见 表 7- 4。 AR 


WL 


表 7-4 A、B 两 公司 筹资 成 本 









































英 镑 

A 公司 、\ NB8.0% 下 11.6% 
DAS - 

B 公司 YY AN 10.0% 2 12.0% 

精 款 差额 Pr ?了 2.0% XL 0.4% 


注 ， 此 表 申 的 利率 元 一 诈 于 一 次 复 利 的 年 利率 r 

请 问 ，As\B 两 公司 如 何 做 才能 既 满 汉代 自 的 筹资 需 来 又 能 降低 筹资 成 本 ? 

由 表 7 -人 4 可 以 看 出 ，A 公司 在 美元 和 英镑 两 个 借贷 市 场 都 具有 绝对 优势 ， 但 在 美元 
借贷 市 场 优势 较 大 ， 在 英镑 借贷 市 场 优势 较 小 ; 也 就 是 说 ，A 公司 在 美元 借贷 市 场 具有 比 
较 优 势 ，B 公司 在 英镑 借贷 市 场 具 有 比较 优势 。 因 此 ，A、B 两 公司 可 以 进行 货币 互 换 来 
满足 各 自 的 筹资 需求 并 能 降低 筹资 成 本 。 

A 公司 以 8 昕 美元 借款 利率 借 1 500 万 美元 ，B 公司 以 12% 英 镑 借款 利率 借 1000 万 
英镑 ; 之 后 双方 进行 本 金 的 交换 ， 然 后 定期 进行 利息 的 互 换 ，A 公司 向 B 公 司 支付 
10. 8 昕 的 英镑 借款 利息 ， 了 公司 向 A 公司 支付 8.0 听 的 美元 借款 利息 ; 期 满 后 ， 双 方 再 次 
进行 本 金 的 交换 。 该 货币 互 换 的 结构 图 分 别 如 图 7. 8 一 图 7. 10 所 示 。 

支付 1 500 万 美元 


AS “| ea 


支付 1 000 万 英镑 










泗 入 1 500 万 美元 普 入 1 000 万 英镑 


美元 国定 利率 投资 者 英镑 固定 利率 投资 省 


图 7.8 货币 互 换 初始 本 金 交换 
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10.8% 英 镑 借款 利息 













A 公 司 B 公 司 





8% 美 元 借款 利息 


8%6 美 元 借款 利息 12% 英 镑 借款 利息 








5 周 定 利率 投资 者 英镑 固定 利率 投资 者 





图 7.9 货币 互 换 的 定期 利息 交换 


支付 1 000 万 英镑 










支付 1 500 万 美元 
归还 1 500 万 美元 


美元 固定 利率 投资 者 


图 7. 10 人 天 本人 天 


从 表 7 -4 可知， 该 货币 互 换 的 互 近 总 收益 为 | 6%(2.0% 一 0.4%)， 下 面 看 互 换 总 
区 益 的 分 配 情况 。 经 过 互 换 ， 入 公司 最 终 实际 筹资 成 本 为 8%6 的 美元 借款 利率 十 10. 8% 
的 英镑 利 0 Ue 8 的 英镑 利率 ， B 公司 最 终 实 际 筹资 成 本 为 
2% 的 英镑 借款 利率 十 8% A 8% 的 英镑 利率 一 8% 的 美元 借款 利率 
十 1. 2% 的 英镑 借款 利率 ， 若 沪 率 水 汪 不 变 ,也 公司 最 名 实际 筹资 成 本 相当 于 9. 2% 的 美 
元 借款 利率 。 双 方 都 使 筹资 成 二 降低 了 0.8%%， 厂 耸 和 了 全 换 总 收益 。 与 利率 互 换 一 样 ， 
ee 其 分 享 此 合 由 全 换 市 场 的 具体 情况 而 定 ， 也 是 双方 
协商 的 结 ~ x > 
C07 公司 是 总 部 设 在 美国 的 跨国 公司 ， 它 设 在 瑞士 的 分 公司 需要 一 笔 1 
亿 瑞士 法 郎 的 演 济 资金， H 公司 为 总 部 设 在 荷兰 的 跨国 公司 ， 其 设 在 美国 的 子 公司 有 
4 000 万 美元 的 资金 需求 。 两 公司 可 通过 发 行 欧洲 债券 分 别 筹集 美元 和 瑞士 法 好 资金 ， 资 
金成 本 见 表 7- 5。 请 问 : Z、H 两 公司 如 何 做 才能 既 满 足 各 自 的 筹资 需求 又 能 降低 筹资 
成 本 ? 


4 000 万 英镑 





表 7-5 Z、H 公司 的 资金 成 本 

















H 公 司 差 值 
欧洲 瑞士 法 郎 债券 6% 0.75% 
欧洲 美元 债券 9. 875% 10. 25% —0.375% 














从 表 7-5 可 看 出 ，Z 公司 在 欧洲 美元 债券 市 场 上 有 筹资 优势 ，H 公司 在 欧洲 瑞士 法 
郎 债券 市 场 上 有 筹资 优势 。 两 公司 为 了 既 能 满足 筹资 需求 又 能 降低 筹资 成 本 ,可 通过 互 换 
中 介 进 行 5 年 期 的 货币 互 换 。 同时 双方 规定 货币 互 换 的 协议 汇率 为 1 美元 一 2. 5 瑞士 法 部 
即 双方 互 换 本 金 等 值 。 首 先 两 公司 在 各 自 有 优势 的 市 场 上 筹资 ， 即 Z 公司 发 行 5 年 期 
4 000 万 美元 的 欧洲 债券 ，H 公司 发 行 1 亿 瑞士 法 郎 欧洲 债券 ， 然 后 通过 互 换 中 介 进 行 初 
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始 本 金 的 交换 ， 并 每 年 进行 一 次 利息 的 交换 。5 年 期 未 ， 两 公司 通过 互 挨 中 介 再 次 进行 本 金 
的 交换 ， 即 Z 公司 将 初始 交换 得 到 的 1 亿 瑞 士 法 郎 本 金 归 还 给 日 公 司 ,， 昌 公司 则 将 初始 交 
换 得 到 的 4 000 万 美元 归还 给 ZZ 公司 。 具 体 如 图 7.11 一 图 7. 13 所 示 ， 该 互 换 总 收益 为 

号 % 一 [ 一生 站] = 125% 


1 亿 SF 1 亿 SF 





















欧洲 瑞 上 法 郎 债券 投资 者 


SS 
图 7.12 通过 申 介 进 行 的 货币 互 换 定 期 利息 交换 


NM-、 


1 亿 瑞 士 法 郎 (SF) 


欧洲 瑞士 法 郎 债券 投资 者 


图 7.13 通过 中 介 进 行 的 货币 互 换 期 末 本 金 交换 
从 图 7. 12 可 以 计算 出 互 换 总 收益 的 分 配 情况 。 
Z 公司 通过 货币 互 换 ， 其 最 终 实际 的 筹资 成 本 为 





欧洲 美元 慎 券 投资 者 


9 蔚 只 美元 利率 十 6 十 % 瑞 士 法 部 一 9 十 % 美 元 利率 一 6 二 %% 瑞 士 法 邹 利 率 
与 其 不 通过 货币 互 换 直接 发 行 欧洲 瑞士 法 好 债券 等 集 资金 相 比 ,筹资 成 本 下 降 为 
6 了 %% 一 6 二 %=0. 5% 

因此 ,ZZ 公司 获得 了 0.5% 的 互 换 收益 。 
H 公司 通过 货币 互 换 ， 其 最 终 实际 的 筹资 成 本 为 


6%% 瑞 士 法 妆 利 率 十 9 卫 % 美 元 利率 一 6% 的 瑞士 法 闻 利 率 一 9 二 中 的 美元 利率 
与 其 不 通过 货币 互 换 直 接 发 行 欧洲 美元 债券 等 集 资金 相 比 ,筹资 成 本 下 降 为 


10 工 % 一 9 =0. 375% 
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因此 ，H 公司 获得 了 0.375% 的 互 挽 收益。 
通过 货币 互 换 ， 银 行 中 介 也 获得 了 部 分 互 换 收 益 为 


9 二 +6 十 % 9 5% 6%=0.25% 








7.2.4 结论 


以 上 利用 4 个 最 普通 的 互 换 的 例子 ， 曾 述 了 互 换 的 基本 原理 。 通 过 对 它们 进行 深入 的 
思考 ， 可 以 得 出 以 下 结论 。 
(1) 以 上 4 个 例题 所 涉及 的 互 换 ， 甚 互 换 总 收益 事先 可 以 计算 出 来 。 互 换 总 收益 的 分 
配 是 交易 各 方 协商 的 结果 ， 取 决 于 交易 各 方 在 市 场 中 的 竞争 地 位 。 哪 一 方 在 竞争 中 处 于 优 
势 地 位 ， 哪 一 方 往往 能 在 互 换 总 收益 中 获取 更 大 的 份额 ， 如 果 交 易 双 方 在 市 场 竞争 中 势 均 
敌 ， 则 其 获取 的 互 换 收 益 份 额 相当 ， 如 【 例 7-2】 中 的 A 公司 各 B 公 司 、 【 例 7-6]】 中 
的 甲 公司 和 乙 公 司 以 及 【 例 7-4] 中 的 A 公司 和 B 公 司 。 NAN 
(2) 互 换 总 收益 的 分 配方 案 确定 后 ， 互 换 利 率 就 能 饮 定 ， 如 【 例 7-2】 中 的 LIBOR 
一 0.2% 与 7% 相 互 交换 ;〖 例 7-3】 中 的 9. 90% 5 OR 相互 交换 、10% 与 LIBOR 相互 
交换 。 但 每 一 组 互 换 利 率 并 不 是 唯一 的 ， OR 一 2】 的 互 换 利 率 也 可 为 LIBOR 与 

















7.2% 相 交换 ,或 其 他 的 交换 利率 。 从 更 论 : 只 要 确定 的 互 换 利率 能 满足 事先 确定 
的 互 换 总 收益 分 配方 案 即 可 。 SS 二 


(3) 随 着 互 换 市 场 的 发 展 ， 商业 银行、 投资 银行 作为 名 * 销 商 参 与 互 换 交 易 。 在 客户 没 
有 匹配 的 互 换 对 手 时 ， 银行 充当 互 换 的 另 一 方 ， 成 为 互 换 宝 体 ， 履行 了 其 作为 媒介 的 
作用 。 此 时 互 换 总 收益 并 不 能 事先 计算 出 来 ， 而 银行 证 是 簿 过 报价 和 一 关 获 
取 报酬 的 。 为 了 保证 利润 最 大 化 、 风 险 最 小 化 同时 还 能 吸引 大 量 客户 参与 互 换 ， 以 保证 
互 换 银 行 在 豌 争 中 立 于 不 收 之 地 ， 作为 互 摸 中介 角 9 银行 必须 报 出 恰当 的 互 换 价格 ， 即 确定 
合理 的 互 换 利 3 i 在 互 换 总 收益 未 知 的 情 涡 下 确定 合理 的 互 换 利率 就 是 7.3 节 和 7.4 节 
两 部 分 所 涉及 的 互 换 定 价 问题 了 。 


7.3 利率 互 换 的 定价 


利率 互 换 的 定价 分 为 两 个 方面 ， 即 利率 互 换 在 期 初时 的 定价 和 利率 互 换 在 期 初 以 后 的 
定价 。 利 率 互 换 在 期 初时 的 定价 在 互 换 初期 确定 合理 的 互 换 利 率 ; 利率 互 换 在 期 初 以 后 的 
定价 就 是 确定 利率 互 换 的 价格 或 价值 ， 也 就 是 确定 互 换 合约 给 投资 者 所 带 来 的 收益 。 在 本 
节 中 将 以 最 普通 的 利率 互 换 一 一 固定 利率 对 浮动 利率 互 换 为 例 ， 来 说 明 利 率 互 换 定价 的 基 
本 原理 。 


7.3.1 相关 规定 












1. 基本 假定 
(1) 完全 竞争 的 市 场 ， 不 存在 无 风险 套利 机 会 。 
(2) 允许 买 空 和 卖 空 。 
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(3) 不 存在 交易 费用 。 
(4) 不 存在 违约 风险 。 
2. 贴现 率 


在 给 互 换 和 其 他 柜台 交易 市 场 上 的 金融 工具 定价 的 时 候 ， 现 金 流 的 大 小 通常 用 LI- 
BOR 零 息 票 利率 贴现 。 这 是 因为 LIBOR 反映 了 金融 机 构 的 资金 成 本 。 这 样 做 的 隐 含 假设 
是 被 定价 的 衍生 金融 工具 的 现金 流 的 风险 和 银行 同业 拆借 市 场 的 风险 相同 。 


7.3.2 利率 互 换 在 期 初 的 定价 


在 利率 互 换 签 订 的 初始 时 期 ， 互 换 合约 的 价值 为 0， 即 此 时 的 互 换 合约 不 能 给 合约 
任何 一 方 带 来 任何 好 处 ， 和 否则 会 存在 无 风险 套利 机 会 。 利 率 互 换 在 期 初 的 定价 就 在 于 确 
定 合 理 的 互 换 利 率 ， 而 在 固定 利率 与 pel eat 动 利率 一 般 就 确定 为 
LIBOR， 因 此 ,期 初时 的 利率 互 换 定价 就 等 价 于 寻找 RK 合约 价值 为 0 的 固定 
利率 。 

















【 例 7-6]】 设 甲 公司 与 互 换 中 介 达 成 一 wt 甲 公司 以 固定 
利率 支付 利息 给 互 接 中 介 ， 本 金 为 1000 万 美元 二 欣 中 介 以 LIBOR 的 党 动 利率 向 四 公 
司 支付 利息 ， 名 义 本 金 仍 为 1 000 万 美元 半年 支付 一 次 利息 。6 个 月 、12 个 月 、18 
个 月 和 24 个 月 的 LIBOR 零 息 票 利 沼 ( 壬 . 复 利 率 ) 分 别 为 8.8%、9.5%、9.9% 和 
10,2%; 所 入。 公司 应 向 下体 和 林 玖 因 和 人 R 史 1 和 和 于 结构 图 如 
图 7.14 所 示 。 】 “> > 

定价 总 体 思路 : 首先,。 注音 疾 的 现 全 epi 其 次 ， 根据 利率 互 换 的 现金 流 状 
况 ， 信人 人 人 村 和 本人 的 衍生 金融 工具 分 解 为 简单 的 金融 
工具 的 组 合 ; 骂 后 < 依据 先 套 利和 分 析 廊 理 , 定 下 出 价格 。 


1 利 音 浆 的 现 全 六 P 

甲 公司 与 起 换 中 介 签 订 互 换 合约 后 ,该 互 换 合约 给 甲 公司 带 来 的 现金 流 ， 或 者 说 ， 对 
甲 公司 来 说 ,该 互 换 的 现金 流 如 图 7. 15 所 示 ， 其 中 ，， 表示 利息 支付 时 间或 者 现金 流 交换 
时 间 。 





收入 浮动 利息 (LIBOR) 





LIBOR 
周 定 利率 R 支付 周 定 利息 (R) 
图 7.14 利率 互 换 结构 图 图 7.15 互 换 现金 流 (对 甲 公司 ) 


2. 利率 互 换 的 分 解 


通过 对 图 7. 15 利率 互 换 现金 流 的 分 析 ， 可 将 利率 互 换 现 金 流 分 解 成 投资 现金 流 和 筹 
资 现金 流 ， 如 图 7. 16 所 示 。 
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Par( 面 值 ) 
投资 现金 流 | 
0| 1 加 n 
收入 浮动 利息 (LIBOR) 
P 
2 一 十 
0 1 让 n p, 


支付 国定 利息 (R) 





筹资 现金 流 / Par( 面 值 ) 
SAN 


图 7. 16 利率 互 换 的 解 

分 析 图 7.16 可 知 ， 利 率 换 可 以 看 上 是 丙 a 结合 【 例 7-6]， 该 利 
率 互 换 ( 相 对 于 甲 公 司 而 言 ) 理 论 上 可 以 分 解 ; 

(1) 甲 公司 向 互 换 中 介 出 售 一 全 
付 息 一 次 ) 债 券 ( 进 行 筹资 ) 。 

(2) 甲 公 tt ND 一 从 面色 义 本 人 1 000 万 美元 的 浮动 
利率 (LIBOR) 债 券 (进行 投资 )3 

对 甲 公 司 而 言 ， A 

Ss 


3. 利率 互 接 在 期 初 的 定价 条 
1) NK P 
ee 谷 约 中 分 解 出 的 固定 利率 债券 的 价值 。 

sw Ra ee 
ee 
工 : 利率 互 换 合 约 中 的 名 义 本 金额 。 
r;: 到 期 日 为 1 的 LIBOR 零 息 票 利率 (连续 复 利 ) 。 
&: 利息 支付 日 支付 的 固定 利息 额 ， 其 对 应 的 固定 利率 为 R( 每 年 计 一 次 复 利 的 年 
利率 ) 。 
K;: 第 i 个 利息 支付 日 支付 的 浮动 利息 额 ， 其 对 应 的 浮动 利率 为 R, (每 年 计 一 次 复 利 
的 年 利率 )。 
2) 定价 公式 的 推导 
对 甲 公司 而 言 ， 该 互 换 的 价值 为 








Vs 热 一 Ba 一 Bax Cr= 1 
由 于 期 初时 互 换 合约 的 价值 为 0， 因 此， 由 式 (7 -1) 有 
Via#—=Ba—Br=0 
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因而 有 

Bn= Bs (7=2) 
由 此 可 算出 甲 公司 应 支付 的 固定 利率 。 此 时 的 Bs 和 Bn 都 是 期 初时 的 价值 。 
(1) 计算 面值 为 L 的 固定 利率 债券 在 期 初时 的 价值 ， 其 现金 流 状况 如 图 7. 17 所 示 。 








和 
人 
k 
Par(L) 


图 7.17 期 初 固定 利率 债券 现金 流 状况 “| 入 
人 
= Ze i AR (7-3) 


(2) 计算 浮动 利率 债券 在 期 初时 的 价值 、 现 浴 洲 状 况 如 图 7. 18 所 示 ， 
先 看 每 次 支付 利息 后 的 那 一 香 动 和 举人 大 的 信人 如何 设 浮动 利率 债券 面值 为 了 上 ， 


每 6 个 月 调整 一 次 利率 。 RN， 
TS》 是 

wf 
> jl 2 








.18 捧 肖 和 这 使 关 现金 流 状况 
ey -期 的 息 票 利率 。 利 息 , 的 利率 R, 是 在 n 一 1 时 刻 确定 


的 ,，&,-1 的 利率 R,-1 是 在 n 一 2 时 刻 确定 的 ， 以 此 类 推 。 在 n 一 1 时 刻 ， 支付 完 利息 -1 后 
的 那 一 瞬间 ,浮动 利 率 债券 价值 Bn (n 一 1 ) 为 
Bi 和 二 禾 


同 理 ， 在 ”一 2 时 刻 ， 支 付 完 利息 K,-; 后 的 那 一 瞬间 ， 浮 动 利率 债券 价值 Ba (n 一 2 ) 为 
PVi+Ke: _ L+LXr/2 
1+ Ra/2 1 十 7 /2 


依次 类 推 ， 浮动 利率 债券 每 次 支付 利息 后 的 那 一 刻 ， 其 价值 为 其 面值 L。 从 而 可 知 ， 
浮动 利率 债券 在 刚 发 行 时 的 价值 也 等 于 其 面值 工 ， 即 
Bi 一 工 (7-4) 
因此 ,由 式 (7-2)、 式 (7-3) 以 及 式 (7 -4) 得 





Bn(n—2) L 





Be = DkettLe™m 一 工 
所 
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式 (7 5) 就 是 每 半年 支付 一 次 利息 的 普通 利率 互 换 在 期 初时 的 定价 ， 即 算出 使 互 换 合 
约 的 价值 在 期 初时 为 0 的 固定 利率 及。 
如 果 是 每 年 支付 一 次 利息 的 普通 利率 互 换 ， 其 在 期 初时 的 定价 公式 为 


三 过 三 
RR 





(7-6) 





3)【 例 7- 6】 的 定价 KR 
回 到 【 例 7-6]， 将 具体 的 数据 代入 式 (7 -5)， 则 甲 A 互 换 中 介 的 国定 利率 


及 为 有 











10. 41% 





TY 
7.3.3 利率 互 换 在 期 初 之 后 的 价值 5 
网 SA 
互 换 合约 在 签订 的 初始 时 期 ， 其 价值 为 0。 日 是 随 硅 时 问 的 推 ， 在 合约 的 有 效 期 内 ， 
互 换 合约 的 价值 会 发 生变 化 ， 既 可 能 为 正 村 也 为 负 。 


那么 ， Nt re 
Rn 【 例 】 为 例 。 由 式 (7 一 1) 得 出 对 甲 公司 而 言 ,该 互 换 的 价值 为 Vin 二 Bn 


1. 计算 面值 为 工 的 固定 利率 债券 在 期 初 以 后 的 价值 

假设 互 换 合约 签订 已 有 一 段 时 间 ， 现 在 已 不 是 零 时 刻 。 现 在 距 第 一 次 现金 流 交换 (或 
第 一 次 利息 支付 ) 时 间 为 +: ， 期 初 以 后 固定 利率 债券 现金 流 状况 具体 如 图 7. 19 所 示 。 

面值 为 工 的 固定 利率 债券 在 期 初 以 后 的 价值 的 计算 公式 为 














= > her + Le (7-7) 
所 


2. 计算 面值 为 工 的 浮动 利率 债券 在 期 初 以 后 的 价值 

现在 已 不 是 零 时 刻 。 现 在 距 第 一 次 现金 流 交 换 ( 或 第 一 次 利息 支付 ) 时 间 为 i ， 期 初 以 
后 浮动 利率 债券 现金 流 状况 具体 如 图 7. 20 所 示 。 

由 7. 3.2 节 定 价 公 式 的 推导 可 知 ， 浮 息 债券 每 次 支付 利息 后 的 那 一 刻 ， 其 价值 为 其 面 
值 工 。 假设 利息 下 一 支付 日 应 支付 的 浮动 利息 额 为 K"， 这 是 已 知 的 ， 因 为 其 对 应 的 浮动 
利率 在 上 一 个 利息 支付 日 就 已 确定 。 在 图 7. 20 中 ，K ” 在 零 时 刻 就 已 确定 了 , 那么 在 下 一 
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次 利息 支付 前 的 一 刻 ， 浮 动 利率 债券 的 价值 为 工 十 民 ”， 将 其 折 现 到 现在 ， 则 有 








Bn=(L+k* )e na 《7 一 8) 
bh 
b 
五 
+ je 
0 1 下 去 四 
Par(L) 


图 7.19 期 初 以 后 固定 利率 债券 现金 流 状况 


[有 Par(Z) v 3 
t | | 人 伶 
领 二 1 » om KAN 
图 7.20 则 以后 至 和 素 全 交流 





3. 利率 互 换 在 期 初 之 后 的 价值 WS 


将 式 (7-7)、 式 (7- SD 代 人 式 67 3 A -个 支付 固定 利率 、 收 入 浮动 利率 的 
公司 (如 【 例 7-6】 中 的 甲 公 ee 


Vein = Bon xX、 





(7 二 的 


Xp en [2 各 十 Leroxo] 
那么 对 于 该 互 换 安 易 的 另 - 方 一 一 支 体 泽 动 利率 、 收入 固定 利率 的 公司 ， 该 互 换 合约 
的 价值 为 A 人 
N> A 
AR Vu =Bi—Bn (7 -10) 


当然 ， 除 了 通过 将 利率 互 换 分 解 为 不 同 债券 组 合 的 方法 来 求 利率 互 换 的 价值 外 ， 还 
可 通过 将 利率 互 换 分 解 成 一 系列 的 远 期 合约 组 合 的 方法 来 求 利率 互 换 的 价值 ， 具 体 见 
【 例 7 - 71. 

【 例 7-7】 假设 在 一 笔 互 换 合约 中 ， 某 一 金融 机 构 支 付 6 个 月 期 的 LIBOR， 同 时 收取 
8% 的 年 利率 (半年 计 一 次 复 利 )， 名 义 本 金 为 1 亿美 元 。 互 换 还 有 1.25 年 的 期 限 。3 个 月 、 
9 个 月 和 15 个 月 的 LIBOR 零 息 票 利率 (连续 复 利 率 ) 分 别 为 10%、10.5% 和 11%。 上 一 
利息 支付 日 的 6 个 月 LIBOR 为 10.2%( 半 年 计 一 次 复 利 )。 试 计算 该 金融 机 构 所 持 有 的 利 
率 互 换 的 价值 。 

解法 一 : 将 利率 互 换 分 解 为 不 同 债券 头寸 的 组 合 。 

在 互 措 合 约 中 ,该 金融 机 构 是 支付 浮动 利率 、 收 入 固定 利率 ,因此 ,计算 该 金融 机 构 
所 持 有 互 换 的 价值 就 可 利用 式 (7 一 10)。 

先 ， 计 算 从 该 利率 互 换 中 分 解 出 的 国定 利率 债券 的 价值 。 根 据 题 意 ， 其 现金 流 状况 
如 图 7.21 所 示 。 
在 这 个 例子 中 , & 一 0.5X8%X1 亿美 元 二 0.04 亿美 元 , 工 一 1 亿美 元 , ni 二 10%, 三 一 


k 
0 -1 现在 人 { i 
上 个 利息 支付 日 第 3 个 月 第 9 个 月 第 15 个 月 
图 7.21 利率 互 换 中 分 解 出 的 固定 利率 债券 现金 流 
3/12 年 , rs 二 10.5%, ts 二 9/12 年 , rs 二 11%, ts 二 15/12 年， 将 这 时 数据 代入 式 (7-7) 得 
Br:=0. 04e™"!*"5 十 0. 04e 05x05 十 1.04e Dux15 一 0.982 4( 亿 美元 ) 
其 次 ,计算 从 该 利率 互 换 中 分 解 出 的 浮动 利率 债券 的 价值 。 据 题 意 ， 其 现金 流 状 况 如 

图 7.22 所 示 。 











上 个 利息 支付 日 


第 3 个 月 第 9 个 月 ”第 15 个 





图 7.22 removemoawyanaan 


在 这 个 例子 中 ， Ke 一 0.5X 10 2 区 61( 亿 关 元 )， L=1 亿美 元 ,ri = 二 10%， 

1 二 3/12 年 ， 将 这 些 数据 代入 式 (7 香 ] 
te "5 一 1.025 5 化 关 元 
因此 ， dae 收入 国定 利率 ); 中 率 互 换 的 价值 为 
Vi 一 Bix 民 了 Bi 0. 982 4—1. 025W 0 042 7( 亿 美元 ) 

解法 二 ， 解 成 一 和 组 合 。 

ete 一 笔 合约 ， 合 和 要 事先 定 将 来 某 一 时 间 一 笔 借 款 的 利率 。 不 过 
pe ey en a eg 
差 。 如 果 市 场 高 于 协议 利率 ， 名 义 贷款 人 支付 给 名 义 借款 人 利 差 ， 反之 由 名 义 借款 人 
支付 给 名 义 贷款 人 利 差 。 因 此 ,实际 上 远 期 利率 协议 可 以 看 成 一 个 用 事先 确定 的 利率 交换 
市 场 利率 的 合约 。 很 明显 ， 利 率 互 换 可 以 看 成 是 一 系列 用 固定 利率 交换 浮动 利率 的 远 期 利 
率 协议 的 组 合 。 只 要 知道 组 成 利率 互 换 的 每 笔 远 期 利率 协议 的 价值 ， 就 可 计算 出 利率 互 换 
的 价值 。 

只 要 知道 利率 的 期 限 结 构 ， 就 可 以 计算 出 与 远 期 利率 协议 对 应 的 远 期 利率 和 远 期 利率 
协议 的 价值 ， 具 体 步骤 如 下 。 

(1) 计算 远 期 利率 。 

(2) 确定 现金 流 。 

(3) 将 现金 流 贴现 。 

再 看 【 例 7-7】〗 中 的 情形 。3 个 月 后 要 交换 的 现金 流 是 已 知 的 ， 人 金融 机 构 是 支付 
10. 2% 的 年 利率 ,收入 8% 的 年 利率 。 因 此 ， 这 笔 交 换 对 金融 机 构 的 价值 为 








100x(o. 08X - 0.102X - | 107( 万 美元 ) 
为 了 计算 9 个 月 后 那 笔 现 金 流 交换 的 价值 ， 必 须 先 计算 从 现在 开始 的 3X9 的 远 期 利 
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率 。 根 据 远 期 利率 的 计算 公式 ，3X9 的 远 期 利率 为 
0. 105X0.75—0. 10X0. 25 














105 0.1075 
10.75% 的 连续 复 利 对 应 的 每 半年 计 一 次 复 利 的 利率 为 2X(e*"" ?一 1) 二 0.110 44。 
因此 ，9 个 月 后 那 笔 现金 流 交 换 的 价值 为 

100x (0. 08X 0. 110 44X je Eh 141( 万 美元 ) 


同样 ， 为 了 计算 在 15 个 月 后 那 笔 现金 流 交 搁 的 价值 ， 必 须 先 计算 从 现在 开始 的 9X15 
的 远 期 利率 为 
0.11X1.25 一 0.105X0.75 

0.5 


11.75 兴 的 连续 复 利 对 应 的 每 半年 计 一 次 复 利 的 利率 为 < 
2X (e's —1)=0. 121 人 
因此 ，15 ne 





一 0. 117 5 











I AN 辣 
100x (0.08x3 0.121 02x 2 ed 179( 万 美元 ) 


那么 ， 作 为 远 期 利率 协议 的 组 合 ， 这 笔 利率 笃 澳 的 价值 为 
—107—141¢A7 汪汪 427( 万 美元 ) 
这 个 结果 与 运用 债券 组 合 定 NSS 致 。 


| aaah 


与 利率 互 换 类 似 、 货币 i 即 货币 互 换 在 期 初时 的 定价 和 货 
币 互 换 在 期 初 以 后 的 定价 。 货币 五 换 在 期 初时 的 定价 就 是 在 互 换 初期 确定 合理 的 互 换 货 
币 ; 货币 互 换 桂 ) 初 以 后 的 定价 就 是 确定 货 市 互 换 的 价格 或 价值 ， 也 就 是 确定 互 换 合约 给 
投资 者 所 带 来 的 收益 在 本 节 中 ， 以 最 普通 的 货币 互 换 一 一 固定 利率 对 固定 利率 货币 互 换 
为 例 ， 来 说 明 货币 互 换 的 定价 原理 。 


7.4.1 相关 规定 


货币 互 换 的 相关 规定 与 利率 互 换 的 相关 规定 是 一 样 的 ， 具体 请 参阅 7. 3. 1 节 ， 此 处 不 
再 次 述 。 


7.4.2 货币 互 换 在 期 初 的 定价 


下 面 通过 一 个 关于 固定 利率 与 固定 利率 货币 互 换 的 具体 例子 来 说 明 货币 互 换 的 定价 
原理 。 

【 例 7 - 8】〗 甲 公司 与 某 银 行 签订 了 一 份 3 年 期 的 货币 互 换 合约 。 甲 公司 每 年 向 银行 支 
付 Ri 的 日 元 固定 利息 ， 银 行 则 每 年 向 甲 公司 支付 尺 ; 的 美元 固定 利息 ， 本 人 金 为 1 000 万 美 
元 和 120 000 万 日 元 ， 即 期 汇率 为 1 美元 一 120 日 元 。 期 初 甲 公司 向 银行 支付 1 000 万 美元 
本 金 ， 同 时 从 银行 获取 120 000 万 日 元 ,期末 再 反方 向 交换 。 设 美国 、 日 本 LIBOR 利率 
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的 期 限 结构 是 平 的 ， 在 日 本 是 4% 而 在 美国 是 9%( 都 是 连续 复 利 )。 若 市 场 是 完全 竞争 的 ， 
试 计算 RI 和 Rs。 

期 初 ， 互 换 合 约 价值 为 0， 此 时 的 互 换 不 能 给 合约 任何 一 方 带 来 任何 好 处 ,否则 会 存 
在 无 风险 套利 机 会 。 因 此 ， 期 初时 的 货币 互 换 定价 就 是 要 分 别 定 出 固定 利率 RI 和 R,， 使 
得 该 互 换 合 约 在 签订 时 对 交易 双方 来 说 其 价值 为 0， 具 体 定价 步骤 如 下 。 

1. 货币 互 换 的 现金 流 

在 该 互 换 中 ,银行 收入 R, 的 日 元 利息 ,支付 R, 的 美元 利息 。 考 虑 本 金 的 交换 ， 对 银 
行 来 说 ,该 互 换 现金 流 如 图 7. 23 所 示 。 






收入 1 000 人 二 收入 120 000 
太美 元 RR 的 日 元 利息 万 日 元 ， 
《入 
过 二 05000 尼 的 美元 利息 20 000 
万 日 元 \ RE 


图 7.23 ram 
2. 货币 互 换 的 分 解 ~ X 


发 > 

通过 对 图 7. 23 货币 互 换 现金 流 的 分 棉 - nie te 

资 现金 流 ， 如 图 7. 24 所 示 。 
NA 





有 的 收入 120 000 


和 投资 讽 念 演 ” 日 元 利息 万 日 元 


.< 总 > 
收入 1000 > 要 | 收入 120000 


万 美元 < 万 日 并 上 
VV 4 1 元 利 总 






民 的 
筹资 现金 流 。 ”美元 利息 支出 1 000 
万 美元 


图 7.24 银行 货币 互 换 的 分 解 


分 析 图 7. 24 可 知 ， 货 币 互 换 同 样 可 以 看 作 两 个 债券 头 二 的 组 合 。 结 合 【 例 7- 8】， 
货币 互 换 (相对 于 银行 而 言 ) 在 理论 上 可 以 分 解 为 : 

(1) 银行 出 售 一 份 面值 为 名 义 本 金 1 000 万 美元 的 固定 利率 (R, ) (每 年 付 息 一 次 ) 债 券 
(进行 筹资 ) 。 

(2) 银行 购买 一 份 面值 为 名 义 本 金 120 000 万 日 元 的 固定 利率 CR, ) (每 年 付 息 一 次 ) 债 
券 (进行 投资 ) 。 
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因 即 期 汇率 为 1 美元 二 120 日 元 ， 美 元 固定 利率 债券 与 英镑 固定 利率 债券 的 名 义 本 金 
是 等 值 的 。 

对 银行 而 言 ， 其 货币 互 换 的 价值 就 是 日 元 债券 与 美元 债券 价值 之 差 。 

3. 货币 互 换 在 期 初 的 定价 

首先 看 投资 现金 流 ， 如 图 7. 25 所 示 。 在 均衡 市 场 上 ,投资 现金 流 的 净 现 值 在 初期 为 
0， 因 此 有 




















NPV=—120 000 十 120 000XR(e zl 十 ex 十 ex3 ) 十 120 000Xe 5 一 0 
即 
Ri=4.08% 
有 的 收入 120 000 > 
日 元 利息 万 日 元 ,和 
六 《1 NA 
NAN 
Fr 1 2 3 Ka 全 
支出 120 000 \ 
万 日 元 SS- 


NN) 
图 7.25> 过 并 现金 流 
其 次 看 筹资 现金 流 ， 如 图 7. 26 了 条 市场 上 ， 筹 资 现金 流 的 净 现 值 在 初期 为 

0， 因 此 有 Ny 
NPV=1 000 一 1 000XR, te™ 


SR 


\ 






、 


一 1] 000Xe ”一 0 





即 





RR, 的 
美元 利息 


图 7.26 筹资 现金 流 
因此 ，R, 二 4.08% 的 日 元 利率 、R; 二 9. 42% 的 美元 利率 就 是 互 换 签订 时 确定 的 各 自 要 
向 对 方 支付 的 利率 ， 此 时 合约 价值 对 双方 来 说 都 为 0。 


7.4.3 货币 互 换 在 期 初 之 后 的 价值 


货币 互 换 合约 在 签订 的 初始 时 期 ， 其 价值 为 0。 但 是 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 在 合约 的 有 
效 期 内 ， 货 币 互 换 合约 的 价值 会 发 生变 化 ， 既 可 能 为 正 ， 也 可 能 为 负 。 

那么 ， 货 币 互 换 在 签订 以 后 的 有 效 期 内 的 价值 应 如 何 计算 呢 ? 

如 前 所 述 ， 在 没有 违约 风险 的 条 件 下 ， 货 币 互 换 一 样 也 可 以 分 解 成 债券 的 组 合 ， 不 过 
不 是 浮动 利率 债券 和 固定 利率 债券 的 组 合 ， 而 是 两 份 不 同 货币 的 债券 的 组 合 。 也 可 以 将 其 
看 作 一 份 外 币 债券 和 一 份 本 币 债 券 的 组 合 。 
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【 例 7-9】 假设 A 公司 和 了 公司 在 2012 年 10 月 1 日 签订 了 一 份 5 年 期 的 货币 互 换 协 
议 。 合 约 规定 A 公司 每 年 向 己 公 司 支付 11% 的 英镑 利息 并 向 BB 公司 收取 8% 的 美元 利息 。 
本 金 分 别 是 1 500 万 美元 和 1 000 万 英镑 。A 公司 的 现金 流 见 表 7-6。 那 么 ， 对 A 公司 来 
说 ， 其 所 持 有 的 货币 互 换 的 价值 如 何 ? 


表 7-6 货币 互 换 中 A 公司 的 现金 流量 表 




















单位 ， 百 万 
日 其 美元 现金 流 英镑 现金 流 
2012 年 10 月 1 日 1500 十 10. 00 
2013 年 10 月 1 日 十 1. 20 a 
2014 年 10 月 1 日 +1.20 人 =lvag 
2015 年 10 月 1 日 十 1. 20 AAA、 一 1. 10 
2016 年 10 月 1 日 十 1. 20 \ 一 1.10 
2017 年 10 月 1 日 ee —11: 














RK 

A、 BB 公司 货币 互 换 的 结构 图 ， 如 图 六 欠 产 字 。 对 A 公司 来 说 ， 其 所 持 有 的 货币 互 
换 可 以 分 解 为 投资 现金 流 和 筹资 现金 流 江 各 图 7. 28 所 示 。 因 此 ，A 公司 持 有 的 互 换 头寸 
可 看 作 一 份 利率 为 8 中 的 美元 债 攻 受 小 关于 和 一 份 年 利 迷 入 1 和 的 英镑 俩 产 空 头头 二 的 


组 合 。 py 

















~ 
:WN 不 2 
NS 图 7.27 A、B 公司 货币 互 换 结构 图 
收入 1 500 
投资 现金 流 | 万 美元 
4 
收入 1 500 0 1 2 对 光 t 
收入 8% 万 美元 支出 1 500 
美元 利息 万 美元 
oo 1 | nm 江 
支付 119% 志和 4 收入 1000 
英镑 利息 by 万 英 馆 
oR n T 
筹资 现金 流 
ee 支出 1 000 
万 英镑 


图 7.28 货币 互 换 的 分 解 
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如 果 定 义 Vis 关 为 货币 互 换 的 价值 ， 并 假定 美元 为 本 币 ， 英镑 为 外 币 ， 那 么 对 于 收入 本 
币 、 付 出 外 币 的 一 方 (如 A 公司) 有 
Vs 一 Bob 一 SBr (7 一 II7 
式 中 :Bs 一 一 用 外 币 表示 的 从 互 换 中 分 解 出 来 的 外 币 债券 的 价值 ; 
Bs 一 从 互 换 中 分 解 出 来 的 本 币 债 券 的 价值 ; 
S, 一 一 即 期 汇率 (直接 标价 法 )。 
对 付出 本 币 、 收 入 外 币 的 那 一 方 有 
Vsa=SoB:—Bp (7=12) 
与 利率 互 换 类 似 ， 除 了 通过 将 货币 互 换 分 解 成 本 外 币 债 券 组 合 的 方法 来 求 货币 互 换 的 
价值 外 ， 还 可 以 通过 将 货币 互 打分 角 成 一 系列 的 远 其 合约 组 合 的 方法 来 求 货币 互 接 的 价 
值 ， 具 体 见 〖 例 7 一 10】。 
【 例 7- 10】 假设 在 美国 和 日 本 LIBOR 利率 的 期 限 结 i 
国 是 9 只 (都 是 连续 复 利 )， 某 一 金融 机 构 在 一 A 中谷 年 收入 日 元 ， 利率 为 5%， 


同时 付出 美元 ， 利 率 为 8%( 每 年 支付 一 次 利息 Sa Bs 1 000 万 美元 和 
120 000 万 日 元 。 这 笔 互 换 还 有 3 年 的 期 限 ， 0 
解法 一 运用 债券 组 合计 算 货币 互 换 的 价值 。 NS 


如 果 以 美元 为 本 币 ， 那么 该 全 下 机 构 条 出 志和 、 收入 外 币 ， 则 其 所 持 货币 互 换 的 价值 就 
可 利用 公式 (7 一 12) 来 计算 ， RS RB, 其 中 ，S, 是 直接 标价 法 下 的 即 期 汇率 。 

本 币 债 券 、 es ee 它们 的 价值 计算 
如 下 。 - 





图 7.29 外 币 债券 Br 的 现金 流 





支出 1000 
万 美元 


图 7.30 本 币 债券 B 的 现金 流 





Be=60e 0 二 20 123 055( 万 日 元 ) 
Bo 二 0. 8e “”*! 十 0. 8e ”Xx? 十 10. 8e “"”* 一 964. 4( 万 美元 ) 
1 货币 互 换 的 价值 为 
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123 055 
110 


如 果 该 金融 机 构 是 支付 日 元 收入 美元 ， 则 货币 互 换 对 它 的 价值 为 一 154. 3 万 美元 。 

解法 二 : 运用 远 期 组 合计 算 货币 互 换 的 价值 。 

货币 互 换 还 可 以 分 解 成 一 系列 远 期 合约 的 组 合 ， 货币 互 挨 中 的 每 一 次 支付 都 可 以 用 一 
笔 远 期 外 汇 协议 的 现金 流 来 代替 。 因 此 ， 只 要 能 够 计算 货币 互 换 中 分 解 出 来 的 每 笔 远 期 外 
汇 协议 的 价值 ， 就 可 以 知道 对 应 的 货币 互 换 的 价值 。 

再 看 例 7-10， 即 期 汇率 为 1 美元 一 110 日 元 ， 或 者 是 1 日 元 一 0. 009 091 美元 。 因 为 
美元 和 日 元 的 年 利 差 为 5%, 根据 下 二 Se" nT ，1 年 期 、2 年 期 和 3 年 期 的 远 期 汇率 分 
别 为 





一 964. 4 一 154. 3( 万 美元 ) 








0. 009 091e*"*!=0. 009 557 加 为 咯 回 
0. 009 091e”"*?=0. 010 047 2 区 下 
0. 009 091e*™*?—=0. 010 562 A\ 画 
与 利 入 交换 等 价 的 3 份 远 期 合约 的 价 人 分 天 为 Re [拓展 案例 】 
(0. 8—60X0.009 557)e-""*!—=20.7k( ee 
(0. 8—60X0.010 047)e—" -Nx 最 
(0. 8—60X0. 010 562)e ebocs 元) 国民 
与 及 人 的 本 全 交换 秆 从 的 志 期 全 SN [3z 展 阅读 ] 
(10 一 1 200X ok se2)er， 2 46( 万 关 元 ) 
因此 ， mgd 47 十 12. 69)( 万 美元 )， 与 运 
用 债券 组 合 定 SO wl 
次 SN 
小 Sy pe 


1. 互 换 是 交易 双方 依据 事先 达成 的 协议 在 未 来 的 一 段 时 间 内 ， 互 相交 换 一 系列 现金 
流量 (如 本 金 、 利 息 、 价 差 等 ) 的 合约 。 

2. 按照 互 换 合 约 所 涉及 的 基础 资产 的 不 同 ， 可 将 互 换 分 为 货币 互 换 、 利 率 互 换 、 商 
品 互 换 、 股 权 互 换 和 信用 互 换 5 种 基本 类 型 。 

3. 根据 比较 优势 理论 ， 只 要 满足 以 下 两 个 条 件 ， 就 可 进行 互 换 : @ 双 方 对 对 方 的 资 
产 或 负债 均 有 需求 ; @@ 双 方 在 两 种 资产 或 负债 上 存在 比较 优势 。 

4. 利率 互 换 双方 利用 各 自 的 比较 优势 ,在 相对 条 件 比较 优惠 的 资本 市 场 或 货币 市 场 
各 自 筹集 资金 ， 然后 互 换 双 方 直接 或 通过 互 换 中 介 相 互 交换 利息 流 ， 以 满足 互 换 双 方 各 自 
的 筹资 要 求 。 

5. 货币 互 换 与 利率 互 换 的 结构 很 相似 ， 主 要 不 同 点 在 于 : 在 货币 互 换 中 ， 交 易 双 方 
需要 在 互 换 期 初 和 期 末 进 行 不 同 货 币 本 金 的 交换 。 通 过 货币 本 金 的 交换 ， 互 换 双 方 在 互 换 
期 间 各 自得 到 所 需 货 币 而 不 必 承 担 汇 率 风险 。 

6. 利率 互 换 的 定价 分 为 两 个 方面 ， 即 利率 互 换 在 期 初时 的 定价 和 利率 互 换 在 期 初 以 后 
的 定价 。 利 率 互 换 在 期 初时 的 定价 就 是 在 互 换 初期 确定 合理 的 互 换 利率 ; 利率 互 换 在 期 初 以 
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和 也 就 是 确定 互 换 合 约 给 投资 者 所 带 来 的 收益 。 
货币 互 换 的 定价 也 分 为 两 个 方面 ， 即 货币 互 换 在 期 初时 的 定价 和 货币 互 换 在 期 初 以 后 

Pe 货币 互 换 在 期 初时 的 定价 就 是 在 互 换 初 期 确定 合理 的 互 换 利率 ; 货币 互 换 在 期 初 以 

后 的 定价 就 是 确定 货币 互 换 的 价格 或 价值 ， 也 就 是 确定 互 换 合约 给 投资 者 所 带 来 的 收益 。 


© 思考 与 练 们 


1. 一 公司 现在 按 6 月 期 伦敦 银行 同业 拆 放 利率 LIBOR 十 100bp 借入 资金 ， 其 财务 经 
理 担 心 利率 会 在 未 来 3 年 的 借款 期 上 涨 。 为 此 该 公司 做 了 一 笔 为 期 3 年、 每 半年 付 息 一 次 
的 普通 利率 互 换 交 易 ， 即 以 8.75% 的 固定 利率 支付 利息 ， 同 时 收取 6 月 期 的 伦敦 银行 同业 
拆 放 利 率 湾 动 利率 利息 。 访 问 该 公司 做 该 笔 换 交易 能 获得 什 和 迄 的 好 处 ? 具体 获得 的 好 
| 
ws 需 支 
付 的 年 利率 见 表 7 一 7。 











表 7-7 需 支付 闪 年 率 
| 浮动 利率 
A 公司 NS 0% LIBOR+0.1% 
B 公 司 名 SN 13.4% 六 < LIBOR+0.6% 








A 公司 需要 的 是 浮动 利率 贷款 ， ee 请 设计 一 个 利率 互 换 ， 


其 中 ， 银 行 作为 中 介 获得 前 报酬 是 0.1%6 的 利 差 \ 而 且 要 求 互 换 对 双方 具有 同样 的 吸引 力 。 
i vee 汤 :Y 众 司 则 希望 以 固定 利率 借入 日 元 ， 而 且 本 
A 很 接近 ， 市 场 对 这 酒 外 公司 的 报价 见 表 7 -8。 


表 7-8 市 场 对 这 两 个 公司 的 报价 








公 司 日 元 美 元 
X 公司 5.0% 9.6% 
立 公 司 6.5% 10.0% 











请 设计 一 个 货币 互 换 ， 银行 作 为 中 介 获 得 的 报酬 是 50 个 基点 ,而 且 要 求 互 换 对 双方 
具有 同样 的 吸引 力 ， 汇率 风险 由 银行 承担 。 

4. 一 份 本 金 为 10 亿美 元 的 利率 互 换 还 有 10 月 的 期 限 。 这 笔 互 换 规定 以 6 个 月 的 LIBOR 
利率 交换 12% 的 年 利率 (每 半年 计 一 次 复 利 )。 市场 上 对 交换 6 个 月 的 LIBOR 利率 的 所 有 期 
限 的 利率 的 平均 报价 为 10%( 连 续 复 利 )。 两 个 月 前 6 个 月 的 LIBOR 利率 为 9.6%。 试 问 上 述 
互 换 对 支付 浮动 利率 的 那 一 方 价值 为 多 少 ? 对 支付 固定 利率 的 那 一 方 价值 为 多 少 ? 

5. 一 份 货币 互 挨 还 有 15 月 的 期 限 。 这 笔 互 换 规 定 每 年 交换 利率 为 14%、 本 人 金 为 
2 000 万 英镑 和 利率 为 10%、 本 金 为 3 000 万 美元 的 两 笔 借 款 的 现金 流 。 英 国 和 美国 现在 
的 利率 期 限 结构 都 是 平 的 。 如 果 这 笔 互 换 是 今天 签订 的 ， 那 将 是 用 8% 的 美元 利率 交换 


11% 的 英镑 利率 。 上 述 利率 是 连续 复 利 ， 即 期 汇率 为 1 英镑 一 1. 650 0 美元 。 上 述 
互 换 对 支付 英镑 的 那 一 方 价值 为 多 少 ? 对 支付 美元 的 那 一 方 价值 为 多 少 ? 


6. XX 公司 和 YY 公司 的 各 自在 市 场 上 的 10 年 期 500 万 美元 的 投资 可 以 获得 的 收益 率 见 


试问 : 


表 7-9 投资 可 获得 收益 








| 固定 利率 浮动 利率 
X 公 司 8.0% LIBOR 
立 公 司 8.8% LIBOR 











XX 公司 希望 以 固定 利率 进行 投资 ,而 Y 公司 希望 以 浮动 利率 进行 投资 。 请 设计 一 个 利 
率 互 换 ， 其 中 ,银行 作为 中 介 获 得 的 报酬 是 0.2% 的 利 差 ， 而且 要 求 互 换 对 双方 具有 同样 
的 吸引 力 。 CNS 

7. A 公司 和 己 公 司 如 果 要 在 金融 市 场 上 借 代 款 需 贡 付 的 审 半 见 表 7 一 10。 


ee 一 


表 7-10 金融 市 场 上 借款 需 支 储 的 利率 


利率 种 类 AS BB 公司 
hy 5% 


美元 浮动 利率 LIBOR+1.0% 
































加 元 固定 利率 U 6.5% 
和 2 
假设 A 公司 需要 的 是 美元 浮动 剂 率 货款，B 公司 需要 的 是 加 元 固定 利率 贷款 。 一 家 银 
行 想 设计 一 个 互 换 ， 并 从 希望 中 获得 0.5% 的 利 关 下 三 才 玫 及 宙 有 风 科 的 下 为， 
A 公司 和 马公 司 的 利 健 支付 是 怎么 安排 的 ? 
8. 当前 时 刻 ; TOR 的 本 外 闲 过 续 上 基 笠 ， 见 表 7-11。 
NY 
\Y 表 7-11 当前 LIBOR 的 零 息 票 连续 复 利 利率 
期 限 1 年 2 年 3 年 4 年 
年 利率 | 3.25% | 3.33% | 3.41% | 3.60% 
试问 : 4 年 期 的 固定 利率 对 浮动 利率 的 利率 互 换 定价 (开始 时 的 定价 ， 每 年 互 换 一 次 
利息 )。 


境 发 生 了 变化 ， 


LIBOR 的 


如 果 互 换 合 约 签订 1 年 后 ， 


第 一 次 利息 互 换 结束 ， 市 场 环 























零 息 票 连 续 复 利 利率 发 生 的 变化 见 表 7-12。 
表 7-12 发 生变 化 的 LIBOR 的 零 息 票 连续 复 利 利率 
期 限 1 年 2 年 3 年 4 年 
年 利率 3.40% 3.52% 3.65% 3.74% 
试问 : 此 时 对 利率 互 换 的 双方 而 言 ， 互 换 合 约 的 价值 分 别 为 多 少 (结果 保 留 小 数 点 后 


两 位 数字 )? 
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本 章 主要 介绍 期 权 的 构成 要 素 及 分 类 ， 在 介绍 期 权 价 格 的 构成 和 影响 期 权 价 格 的 因素 
的 基础 上 ， 进 一 步 分 析 期 权 价格 的 上 下 限 ， 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 平价 关系 ， 提 前 执行 美 
式 期 权 的 合理 性 ， 最 后 介绍 基本 的 期 权 交 易 策略 。 其 中 ， 期 权 价 将 伴 下 限 、 看 涨 期 权 与 看 
跌 期 权 的 平价 关系 、 提前 拓 行 关 式 期权 的 合理 性 是 本 间 的 重油 和 难点 


8.1.1 期权 合约 的 含义 


期 权 的 交易 形式 最 早 可 追 洲 双 公元 前 的 希腊 和 二 契 忆 。 到 了 17 世纪 (资本 主义 时 
期 )， 和 荷兰 出 现 了 期 权 交 易 市 场 , 和 世纪 的 英国 还 ! 出 现 了 了 证券 加权 的 交易 ， 但 直到 20 世纪 
70 年 代 ， 作为 金融 产品 的 期 权 交 易 才 开始 快速 发 展 江 地 73 年 4 月 6 日， 美国 建立 了 世界 
上 第 - -个 集中 性 期 权 交易 所 芝加哥 期 权 交 易 所 (chic ago board options exchange， 
CBOE) , 开始 场所 朋 蒜 看涨 期 权 的 交易 站 市 于 场 内 交易 能 够 克服 场 外 期 权 交易 存在 的 流动 
回国 FE 较 差 、 卖 方 不 守信 履约 、 交易 较 分 散 等 缺点 ， 因此 ,获得 了 巨大 的 成 功 。 
加 天 此 后 金融 市 场 的 发 展 、 信 息 与 计算 机 科学 的 进步 等 ， 使 得 期 权 市 场 在 交易 制 
4 。 度 、 理 论 研 究 和 交易 技术 方面 不 断 创新 和 发 展 ， 引 发 越 来 越 多 的 交易 所 竞相 

开办 期 权 交易 ， 新 的 期 权 品 种 不 断 推 出 ， 交 易 品 种 和 交易 量 不 断 地 增加 ， 期 
【拓展 视频 】 权 市 场 获得 了 前 所 未 有 的 发 展 

期 权 (options) 又 称 选 择 权 ,是 指 期 权 合约 购买 者 或 持 有 者 在 合约 规定 的 期 限 内 ， 有 权 
按照 合约 规定 的 价格 (sticking price) 购 买 或 出 售 约定 数量 的 标的 资产 的 选择 权 的 合约 。 

对 期 权 的 购买 者 来 说 ,期 权 合 约 赋予 他 的 只 有 权利 ， 而 没有 任何 义务 。 si 
期 限 内 的 任何 时 间 ( 美 式 期 权 ) 或 期 满 日 (欧式 期 权 ) 行 使 其 购买 或 出 售 标 的 资产 的 权利 ， 
可 以 不 行使 这 个 权利 。 对 期 权 的 出 售 者 来 说 ， 他 只 有 履行 合约 的 义务 ， i 
当期 权 购买 者 按 合约 规定 行使 其 买 进 或 卖 出 标的 资产 的 权利 时 ， 期 权 卖 者 必须 依 约 相应 地 
卖 出 或 买 进 该 标的 资产 。 作 为 给 期 权 卖 者 承担 义务 的 报酬 ， 期 权 买 者 要 支付 给 期 权 卖 者 一 
定 的 期 权 费 (premium)， 期 权 费 的 高 低 视 期 权 种 类 、 期 限 、 eh 
而 不 同 。 表 8- 1 一 表 8-3 为 2016 年 4 月 22 日 芝加哥 商业 交易 所 部 分 外 汇 期 货 期 权 合 
行情 。 





























表 8-1 
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芝加哥 商业 交易 所 部 分 欧元 期 货 期 权 行 情 表 





Contract Unit: One futures contract for 125，000 euro. 


Minimum Price Fluctuation: 


$ .0001 per euro increments ($ 12. 50/contract) . 


Also, trades may occur 


at $.00005 ($6.25), $.00015 ($18.75), $.00025 ($31.25), $.00035 ($43.75), and $ .00045 


($56.25), when price is below five ticks of premium. 



































Strike Calls-Settle Puts-Settle 

Price May2016 Jun2016 Jul2016 May2016 Jun2016 Jul2016 
1 100 0.025 4 0.028 9 0.0393 0. 001 0.007 1 0.011 2 
1 105 0. 021 0. 025 1 0.035 7 0.001 6 0.008 8 0.012 6 
1 110 0.016 9 0.021 5 0.032 2 0.002 5 0.010 8 0.014 1 
5 0.013 2 0.018 3 0.028 9 0.003 8 -一 一 0.015 8 
1 120 0.01 0.015 3 0.025 8 0.005,% < .015 8 0.0177 
1 125 0.007 3 0.012 6 0.022 9 0..807 | 0.018 9 0.019 8 














Contract Unit: One futures contract for 12，500、 000 Japanese yen. 


Minimum Price Fluctuation: $.000001 per Japan 


may occur at 





$ .0000005 


表 8-2 芝加哥 商业 交易 所 日 先 


2 
($6.25), .0 jd 5 ($18.75), 
pe MAN jE 
($43.75), $.0000045 ($56.25), wh 





Prite is below five ti 









yen increments ( $ 12.50/contract) . 


$.0000025 ($31.25), $.0000035 


fipremium. 


Also, trades 

































































Suike Calls-Seule Puts-Settle 
Price May2016 米 Junz016 Jul201 Jun2016 Jul2016 
8 800 2.08% |) 2.35 0.71 1.06 
8 850 LS | 2.02 0.87 1.25 
8 900 NS 1.71 1.07 1.45 
8 950 1.08 1.45 2.14 0. 94 lg 1.68 
9 000 0.83 1.21 1.9 1.19 1.57 1.94 
表 8-3 芝加哥 商业 交易 所 英镑 期 货 期 权 行情 表 

Contract Unit: One futures contract {or 62，500 British pounds. 

Minimum Price Fluctuation: $. 0001 per British pound increments ($6.25/contract) . 
Strike Calls-Settle Puts-Settle 
Price May2016 | Jun2016 Jul2016 May2016 | Jun2016 Jul2016 
1 420 2. 44 3.18 5.43 0.36 1.10 3.28 
1 425 2.06 2.85 5.11 0.48 下 人 3. 46 
1 430 0 2.53 4.80 0.63 1.45 3.65 
1 435 1.39 2. 24 4.50 0. 81 1.66 3.85 
1 440 1.11 1.96 4.20 1.03 1.88 4.05 























资料 来 源 : www. cmegroup. com. 
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作为 新 兴 加 转轨 的 市 场 经 济 国家 ， 中 国 金融 管理 部 门 对 中 国 金融 衍生 产品 的 创新 和 发 
展 进行 了 积极 的 探索 。 在 股票 期 权 方 面 ， 截 至 2016 年 上 半年 ， 由 中 国 上 海 证 券 交易 所 推 
出 的 上 证 50ETF 期 权 合约 在 市 场 上 同时 交易 当前 、 下 月 、 当 季 月 、 次 季 月 不 同 敲定 价格 
的 看 涨 和 看 跌 期 权 . 表 8- 4 为 2016 年 4 月 25 日 我 国 部 分 上 证 50ETF 期 权 合约 的 收盘 价 
格 ， 除 了 表 内 列 出 的 4 月 和 5 月 合约 ， 市 场 同 时 交易 的 还 有 6 月 和 9 月 不 同 敲 定价 格 的 看 
涨 和 看 跌 期 权 产品 92 种 。 当 天 上 证 50ETF 的 收盘 价 为 2. 145 元 ， 由 此 可 以 计算 不 同期 权 
合约 的 价值 。 











表 8-4 2016 年 4 月 25 日 上 证 50ETF 部 分 期 权 合约 行情 

















名 称 现价 总 量 持仓 量 仓 差 | 内 在 价值 | 时 间 价值 | 到 期 日 
50ETF 购 4 月 1850 | 0.2955 1 004 2 524 —624 0.295 | 0.0005 | 20160427 
50ETF 购 4 月 1900 | 0.2429 514 1 200 一 209 | 天 0 和 和 一 0.0021 | 20160427 
50ETF 购 4 月 1950 | 0.1960 797 1 414 一 279 Te 0.001 | 20160427 
50ETF 购 4 月 2000 | 0.1444 1 365 2026 |, > 0.145 | 一 0.000 6| 20160427 
50ETF 购 4 月 2050 | 0.0968 3 052 4 128 | 29 0.095 | 0.0018 | 20160427 








a 
50ETF 购 4 月 2100 | 0.047 1 12 387 ?全 \ 一 1 942 0.045 0.0021 20160427 
50ETF 购 4 月 2150 | 0.0094 | 16 909N 32 一 3 371 0 0.009 4 | 20160427 





50ETF 购 4 月 2200 0.000 9 0 26 870 0 0.000 9 20160427 


T 

50ETF 购 4 月 2250 | 0.000 2 二 了 2 166 26 601 
- 

50ETF 购 4 月 2300 | 0. A 

50ETF 购 5 月 20003|20. 15 


50ETF 购 5 050 站， 110 0 2 132 到 《4 764 0. 095 0.0150 | 20160525 
月 





0 0.0002 20160427 





3 405 33 173 0 0. 000 


20160427 








1 1 821 0. 145 0.005 1 20160525 












































50ETF 购 5 0.077 4 5315 9 707 1 027 0. 045 0.032 4 | 20160525 
50ETF 购 5 月 2150 | 0.050 2 14 526 21 948 3 506 0 0.050 2 | 20160525 
50ETF 购 5 月 2200 0.030 5 7 661 16 584 1 070 0 0.030 5 20160525 
50ETF 购 5 月 2250 | 0.016 5 6 914 16 392 1 891 0 0.016 5 | 20160525 
50ETF 购 5 月 2300 | 0.0082 6 088 23 153 1 764 0 0.008 2 | 20160525 
50ETF 沽 4 月 1850 | 0.0001 730 25 407 15 0 0.000 1 | 20160427 
50ETF 沽 4 月 1900 0. 000 1 1 297 14 032 18 0 0.0001 20160427 
50ETF 沽 4 月 1950 | 0.0001 L173 16 513 一 114 0 0.000 1 | 20160427 
50ETF 沽 4 月 2000 0.000 3 479 17 789 一 281 0 0.000 3 20160427 
50ETF 沽 4 月 2050 0.000 2 1 340 20 043 一 204 0 0.000 2 20160427 
50ETF 沽 4 月 2100 0.002 2 8 917 20 787 一 2.072 0 0.002 2 20160427 
50ETF 沽 4 月 2150 0.016 0 14 438 21 081 一 5 225 0. 005 0.011 0 20160427 





























50ETF 沽 4 月 2200 0.055 5 9727 4957 一 1 242 0.055 0.0005 20160427 





第 8 章 期 权 |145 
























































( 续 表 ) 
名 称 现价 | 总 量 | 持仓 量 | 仓 差 | 内 在 价值 | 时 间 价值 | 到 期 日 
50ETF 沽 4 月 2250 0. 103 5 2 143 2 289 一 289 0. 105 一 0.0015| 20160427 
50ETF 沽 4 月 2300 1535 1 665 2 490 一 399 0. 155 一 0.0015| 20160427 
50ETF 沽 5 月 2000 0.011 6 7 653 21 141 1 331 0 0.011 6 20160525 
50ETF 沽 5 月 2050 0.0220 6 220 18 098 ?235 0 0.022 0 20160525 
50ETF 洁 5 月 2100 0.038 5 5 147 11 956 990 0 0.038 5 20160525 
50ETF 沽 5 月 2150 | 0.0621 11 668 16 441 1 494 0. 005 0.057 1 | 20160525 
50ETF 沽 5 月 2200 0.091 6 $525 6 935 296 0. 办 0.036 6 20160525 
50ETF 洁 5 月 2250 0. 126 9 2 227 3 374 3 / < 0.021 9 20160525 
50ETF 沽 5 月 2300 0.170 0 1 170 2 524 346 | \ o. 155 0.015 0 20160525 
AL 资料 来 源 ， 通 达 信行 情 分 析 系 统 。 
N 


8.1.2 期 权 合约 的 要 素 六 - 

期 权 合约 一 般 包 括 以 下 几 方 面 的 媳 术 训 素 - 

1. 交易 双方 > 2 

Ty yp I 

期 权 合约 的 交易 双方 是 指 需 权 合约 的 买方 和 卖 太 支付 权利 金 购买 期 权 的 一 方 是 期 权 
的 买方 也 称 为 期 权 的 多 广 ( 头 )， 该 交易 方 拥有 选择 是 否 执行 期 权 的 权利 ， 出 售 期 权 获得 
权利 金 的 一 方 是 期权 的 卖方， 也 称 为 期 权 的 空 放 )， 该 交易 方 拥有 接受 期 权 买方 选择 的 

- > 
J 


义务 。 ¢ 


执行 价格 又 称 为 项 定价 格 或 协定 价格 , 它 是 指 期 权 合约 中 事先 约定 好 的 ,期 权 买 方 
执行 期 权时 买 人 或 卖 出 标的 资产 的 买卖 价格 。 场 内 交易 的 期 权 的 执行 价格 由 交易 所 根据 
标的 资产 的 价格 变化 趋势 确定 ; 场 外 交易 的 期 权 的 执行 价格 则 由 期 权 合约 的 交易 双方 
商定 。 

3. 权利 金 

权利 金 即 期 权 费 ， 是 购买 或 出 售 期 权 合约 的 价格 ， 它 是 买卖 双方 竞价 的 结果 ， 是 期 权 
合约 中 唯一 的 变量 。 期 权 费 的 高 低 由 期 权 的 价值 决定 。 对 期 权 的 买方 来 说 ， 为 了 获得 买 进 
或 卖 出 标的 资产 的 选择 权 ， 他 必须 支付 一 笔 权 利 金 给 期 权 卖方 ; 对 期 权 的 卖方 来 说 ， 他 卖 
出 期 权 而 承担 了 必须 履行 期 权 合约 的 义务 ， 为 此 他 收取 一 笔 权 利 金 作 为 报酬 。 期 权 费 是 由 
买方 负担 的 ， 是 买方 在 出 现价 格 最 不 利 的 变动 时 所 需 承担 的 最 高 损失 金额 ， 因 此 ， 期 权 费 
可 以 看 作 买 方 付出 的 “保险 费 ”。 
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4. 履约 保证 金 


由 于 期 权 交 易 当 中 卖方 的 便利 有 限 、 亏 损 无 限 ， 为 了 避免 发 生 卖 方 不 履约 所 产生 的 信 
用 风险 ， 期 权 卖方 必须 按照 合约 价值 的 一 定 比例 向 交易 所 存 人 一 定数 额 的 保证 金 作 为 履约 
的 财力 担保 ， 即 履约 保证 金 。 


5. 期 权 的 有 效 期 


期 权 的 有 效 期 是 买方 有 权 选 择 是 否 履约 的 期 限 。 对 场 内 交易 的 期 权 来 说 ， 其 合约 有 效 
期 以 3 个 月 和 6 个 月 最 为 常见 ， 一 般 不 超过 9 个 月 。 跟 期 货 交 易 一 样 ， 由 于 有 效 期 (交割 
月 份 ) 不 同 ， 同 一 种 标的 资产 可 以 有 好 几 个 期 权 品种 。 

为 了 保证 在 场 内 交易 的 期 权能 够 高 效 、 有 序 地 交易 ， 交 易 所 对 期 权 合约 的 规模 、 期 权 
价格 的 最 小 变动 单位 、 期 权 价格 的 每 日 最 大 波动 幅度 、 2 标的 资产 
的 品质 等 做 出 明确 规定 。 

表 8-5 为 芝加哥 期 货 交易 所 迷你 道 ， 琼 斯 指数 期 Dow( $5)futures) 的 期 权 

















合约 条 款 。 表 8 -6 为 中 国 上 海 证 券 交易 所 上 证 50 约 的 主要 条 款 。 
表 8-5 E-mini tions 
One E-mini Dow ($5)> Contract 





1.00= $5.00 XL- 


Reduced TO Premium< $ 4, Os be traded in $1,00 increments 
0 Ss 


per a ie at $1.00, 00 or $4.00 


3 Sunda daySN6: 00 p.m. 一 5:， 00 p.m. New York 
从 Tim os p.m. 一 4: 00 p.m. Chicago Time/CT) 
合 wii ute trading halt Monday-Fiiday4; 15 p.m. —4s 

CMEGlobex; | 30 6 New York time/ET (3， 15 p.m 一 3，30 p.m. 
Chicago Time/CT) . Monday-Thursday 5; 00 p.m. —6: 
00 p.m. New York Time/ET (4: 00 p.m.—5; 00 p.m. 
Chicago Time/CT) daily maintenance period. 











Sunday-Friday 6: 00 p.m. 一 5: 00 p.m. New York time/ 
ET (5: 00 p.m. 一 4: 00 p.m. Chicago Time/CT). Monday- 
CMEClearPort: | Thursday 5; 00 p.m. —6: 00 p,m, New York Time/ET 
(4: 00 p. m. —5: 00 p.m. Chicago Time/CT) daily main- 


tenance period. 








CMEGlobex: OYM 





CMEClearPort: YM 





Clearing: YM 





First three consecutivemonths (2 Serial Months, 1 Quarterly) 





plus the next three contracts in the March Quarterly Cycle 
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( 续 表 ) 





QUARTERLY: 8: 30 a.m. 3rd Friday of the contract month 





CMEGlobex 
SERIAL: 4: 00 p.m. 3rd Friday of the contract month 





QUARTERLY: 8: 30 a.m. 3rd Friday of the contract month 





SERIAL: 4: 00 p.m. 3rd Friday of the contract month 





An option can be exercised until 7; 00 p. m. on any busi- 
ness day the option is traded. 
DEFAULT QUARTERLY OPTIONS-Unexercised in-the-money op- 


tions will be automatically exercised at 7: 00 p.m. on the 





day of determination of the Final,Settlement Price. 





SERIAL OPTIONS-U, in-the-money options 
will be automatically e: Sed at*7: 00 p. m. on Serial Op- 


tion expiration day, 
CBOT Position Limits 
CBOT 27A ; 














Price Limits 








Quote Vendor isting 
500-point inieryalsywithin + 50% previ ’s settlement price of the under- 
~ 籽 


lying fu 0-point intervals wi oh previous day’s settlement price of 
the Re 50-point wi thin 士 10% previous day’s settlement 

he. underlying hyer dy two nearest quarterly cycle month options. 
rcise prices {or ee be identical to the exercise prices that are 


sted for the March quartGrly options on the same underlying futures contract 





American Style. 





Option exercise results in a position in the underlying cash-settled Futures con- 
tract，Options which are in-the-money on the last day of trading are automatically 


exercised. 





In-the-money QUARTERLY OPTIONS, in the absence of contrary instruc- 
tions delivered to the Clearing House by 7: 00 p. m. on the day of the expiration, 
are exercised automatically into expiring cash-settled futures, which settle to the 


SOQ calculated the morning of the 3rd Friday of the contract month. 





In-the-money SERIAL OPTIONS, in the absence of contrary instructions deliv- 
ered to the Clearing House by 7: 00 p. m. on the day of the expiration, shall be 


exercised automatically on serial option expiration day. 





Deliverable 





E-mini Dow ($5) Futures 








资料 来 源 : www. cmegroup. com. 
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表 8-6 上 证 50ETF 期 权 合 约 基本 条 款 





上 证 50 交易 型 开放 式 指数 证 券 投 资 基金 (50ETF) 





认购 期 权 和 认 沽 期 权 





10 000 份 





当月 、 下 月 及 随后 两 个 季 月 





5 个 〈1 个 平 值 合约 、2 个 虚 值 合约 、2 个 实 值 合约 ) 





3 元 或 以 下 为 0.05 元 ，3 元 至 5 元 ( 含 ) 为 0.1 元 , 5 元 至 10 元 ( 含 ) 为 
0.25 元 ，10 元 至 20 元 ( 含 ) 为 0.5 元 ,20 元 至 50 元 〈 含 ) 为 1 元 ，50 元 至 








100 元 ( 含 ) 为 2.5 元 ，100 元 以 上 为 5 元 
到 期 日 行 权 欧式) < 





实物 交 制 (业务 规则 另 有 规定 的 除外 2 < 





到 期 月 份 的 第 四 个 星期 三 (过 有 延 
同 合约 到 期 日 , 行 权 指令 时 间 为 9， 15~~9; 25，9:， 30 一 11，30， 





13: 00~15: 30 > 
行 权 日 次 一 交易 < 




















上 午 9， RSS ; 30~11: 30 315 一 9: 25 为 开盘 集合 竞价 时 间 ) 
下 午 Se 00 (14: 57~1 ee 
通 限 价 委托 、 et 市 价 剩 余 撤销 委托 、 全 额 即 时 限 价 委 
Po 规定 的 其 他 委托 类 型 
人 > 买 和 开 仓 、 买 和平 信 [3 实 册 开 仓 、 克 出 平 他 、 备 竞 开 仓 、 备 部 平 他 以 及 业务 
规则 规定 的 其 他 买卖 类 型 
0.000 1 元 
1 张 或 其 整数 倍 





认购 期 权 最 大 涨幅 二 max {合约 标的 前 收盘 价 X0.5%，min [ (2※ 合 约 标的 
前 收盘 价 一 行 权 价格 )， 合 约 标的 前 收盘 价 ] X10%} 





认购 期 权 最 大 跌幅 二 合约 标的 前 收盘 价 X10% 





认 泪 期 权 最 大 涨幅 三 max ( 行 权 价格 X0.5%，min [ (2X 行 权 价格 一 合约 标 
的 前 收盘 价 )， 合 约 标的 前 收盘 价 ] X10%} 





认 沽 期 权 最 大 跌幅 一 合约 标的 前 收盘 价 X10%% 





连续 竞价 期 间 ， 期 权 合约 盘 中 交易 价格 较 最 近 参 考 价格 涨 跌幅 度 达 到 或 者 超 
过 50% 且 价格 涨 跌 绝 对 值 达 到 或 者 超过 5 个 最 小 报价 单位 时 ， 期 权 合约 进入 3 
分 钟 的 集合 竞价 交易 阶段 
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( 续 表 ) 


认购 期 权 义 务 仓 开 仓 保 证 金 二 [合约 前 结算 价 十 Max (12% XX 合约 标的 前 收 
盘 价 一 认购 期 权 虚 值 ，7% XX 合约 标 的 前 收盘 价 )] Xx 合约 单位 





开 仓 保证 金 最 低 标准 








认 洛 期 权 义 务 仓 开 仓 保 证 金 二 Min [合约 前 结算 价 十 Max (12% 久 合约 标的 
前 收盘 价 一 认 沾 期 权 虚 值 ，7%X 行 权 价格 )， 行 权 价 格 ] XX 合约 单位 





认购 期 权 义 务 仓 维持 保证 金 一 [合约 结算 价 十 Max (12%※ 合 约 标 的 收盘 价 
一 认购 期 权 虚 值 ，7%X 合 约 标 的 收盘 价 )] 头 合约 单位 











维持 保证 金 最 低 标准 
认 泪 期 权 义 务 仓 维持 保证 金 二 Min [合约 结算 价 十 Max (12%X 合 标的 收盘 
一 认 洁 期 权 虚 值 ，7%X 行 权 价 格 ), 行 权 价格 ] X 合 约 单 位 
,资料 米 源 ， 上 海 证 券 交 易 所 网 站 。 
SR、 回 丰 为 回 
8.1.3 期 权 合约 的 分 类 SN” 





期 权 合约 的 品种 非常 多 ， 按 照 不 同 的 标准 ， 它 可 以 划分 为 不 同 的 种 类 。 ” 国 

(1) 按期 权 买 者 的 权利 划分 ， 期 权 可 分 为 看 涨 贡 科 和 看 跌 期 权 。 【拓展 视频 】 

看 涨 期 权 是 指 期 权 合约 购买 者 或 持 有 者 在 合约 规定 的 期 限 内 ， 拥 有 按照 合约 规定 的 价 
格 购买 约定 数量 标的 资产 的 权利 的 合约 江 等 雌 期 权 是 指 期 权 合约 购买 者 或 持 有 者 在 合约 规 
定 的 期 限 内 ， 拥 有 卖 出 约定 数量 标的 资产 的 权利 的 合约 。- 认 为 或 担心 标的 资产 价格 上 升 的 
交易 者 ， 一 般 会 成 为 看 涨 期 权 的 买方 或 看 跌 期 权 的 卖方 汪 认 为 或 担心 标的 资产 价格 下 跌 的 
交易 着 ， 一 般 会 成 为 看 涨 期 权 的 志方 或 看 路 期 权 的 习 力 1 

在 期 权 交 易 中 ， 存 在 着 双重 的 买卖 关系 ， 对 拉 权 标的 资产 的 购买 和 出 售 则 构成 了 看 涨 
期 权 和 看 跌 期 权 ， 对 期 权 合约 的 购买 和 出 售 则 形成 了 期 权 的 买方 和 卖方 ， 其 中 的 权利 和 义 
务 关系 可 以 见 表 87 | 人 


表 8-7 期 权 交易 中 的 买卖 关系 


















看 涨 期 权 看 跌 期 权 
买方 ”| 有 权 按 履约 价格 买 进 标的 资产 有 权 按 履约 价格 卖 出 标的 资产 
卖方 ”| 有 义务 按 履约 价格 卖 出 标的 资产 有 义务 按 履约 价格 买 进 标的 资产 








(2) 按期 权 买 者 执行 期 权 的 时 限 划分 ， 期 权 可 分 为 欧式 期 权 (Ceuropean options) 和 美 
式 期 权 (american options) 。 对 于 美式 期 权 ， 期权 的 买方 从 签订 期 权 合同 之 日 起 一 直到 期 权 
合约 到 期 的 时 间 里 ， 随 时 可 以 选择 是 否 执 行 期 权 ; 对 于 欧式 期 权 ， 期 权 的 买方 只 有 在 期 权 
合约 规定 的 到 期 日 才 可 以 行使 选择 权 。 

(3) 按照 期 权 合约 的 标的 资产 划分 ， 期 权 可 分 为 现货 ne physical) 、 期 货 期 
权 (options on futures) 和 期 权 的 期 权 (options on options) 。 货 期 权 的 标的 物 是 各 种 现货 ， 
如 外 汇 、 股 票 、 农 产品 以 及 贵金属 等 ， 期 货 a 如 货币 期 货 、 利 率 
期 货 、 股 价 指数 期 货 以 及 玉米 期 货 等 ; 期 权 的 期 权 的 标的 物 是 各 类 期 权 ， 如 看 涨 期 权 的 期 
权 等 。 
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(4) 按照 期 权 交 易 的 场所 划分 ， 期 权 可 分 为 场 内 期 权 和 场 外 期 权 。 场 内 期 权 是 指 在 交 
易 所 交易 的 期 权 ， 是 标准 化 的 期 权 合约 .交易 数量 、 执 行 价格 、 到 期 日 和 履约 时 间 等 均 由 
交易 所 统一 规定 ， 唯 有 期 权 费 是 由 交易 双方 决定 的 ， 该 种 期 权 具 有 流动 性 好 、 交 易 便 利 、 
成 本 较 低 的 优点 ; 场 外 期 权 则 是 非 标 准 化 的 期 权 合约 ， 各 种 交易 要 素 均 由 交易 双方 自由 议 
定 ， 比 较 灵活 。 

(5) 按照 期 权 执 行 价格 与 市 场 价格 的 关系 ， 期 权 可 分 为 实 值 期 权 、 平 价 期 权 和 虚 值 期 
权 ， 具 体 可 见 8. 2. 1 节 。 

(6) 按照 期 权 的 应 用 领域 划分 ,期 权 可 分 为 金融 期 权 和 实物 期 权 。 金 融 期 权 是 指 在 金 
融 市 场 上 进行 交易 的 期 权 ; 实物 期 权 是 指 不 在 金融 市 场 上 交易 ,但 符合 期 权 基 本 逻辑 特性 
的 投资 项 目 。 























表 8- 8 为 对 期 权 种 类 的 基本 划分 。 伦 
表 8-8 期 权 的 种 类  / SN 
分 类 标准 期 权 类 型 
期 权 买 者 的 权利 看 涨 吉 权 和 着 歇 如 权 
期 权 买 者 执行 期 权 的 时 限 | 侯 式 戎 入 和 美式 期 权 
期 权 合约 的 标的 资产 、< | 现货 期 权 、 期 货 期 权 和 期 权 的 期 权 
期 权 的 交易 场所 、 | 场 内 期 权 和 场 外 期 权 
期 权 执行 价格 与 市 场 价格 的 关系 .j 7“ 实 值 期 权 、 屯 佐 凋 权 和 虚 值 基 权 
期 权 的 应 用 领域 4 金融 实物 期 权 








dA 


了 贿 着 金融 市 场 的 八 展 | 人们 对 金融 产品 的 示人 现 多 样 化 的 站 势 ， 金 融 机 构 根 据 客 
Co 
权 、 


权 、 复 合 期 权 亚 式 期 权 、 回 湖 期 权 等 。 
8.1.4 期 权 交 易 与 期 货 交 易 的 不 同 


(1) 买卖 双方 的 权利 和 义务 关系 不 同 。 期 货 合约 的 交易 双方 都 被 赋予 相应 的 权利 和 义 
务 关系 ,除非 用 相反 的 合约 抵消 合约 交易 的 责任 ,否则 这 种 权利 和 义务 在 合约 到 期 日 必须 
行使 ; 而 期 权 合约 只 赋予 买方 权利 ,卖方 则 无 任何 权利 ,他 只 能 遵照 买方 的 交易 选择 ,在 
买方 履约 时 履行 相应 标的 资产 的 买卖 义务 。 特 别 是 美式 期 权 ， 买方 可 在 约定 期 限 内 的 任何 
时 间 执行 权利 ， 卖 方 则 须 准备 随时 履行 相应 的 义务 。 

(2) 合约 的 标准 化 不 同 。 期 货 合约 是 在 交易 所 中 交易 的 标准 化 合约 ， 在 场 外 交易 合同 
的 标准 化 合约 被 称 为 远 期 合约 ; 而 期 权 有 场 外 交易 和 场 内 交易 的 区 分 ， 场 外 交易 的 现货 期 
权 是 非 标准 化 的 ， 在 交易 所 交易 的 现货 期 权 和 所 有 的 期 货 期 权 则 是 标准 化 的 。 

(3) 买卖 双方 盘 亏 风险 不 同 。 期 货 交 易 中 买 卖 双 方 所 承担 的 列 亏 风险 相对 应 ， 一 方 的 
一 利 来 源 于 另 一 方 的 亏损 ,至 亏 金 额 的 大 小 取决 于 市 场 价格 与 约定 价格 的 偏离 程度 ; 而 其 
权 交 易 双 方 的 一 亏 风 险 是 不 对 等 的 ,卖方 的 亏损 风险 会 随 着 市 场 价 格 与 约定 价格 差额 的 扩 
大 而 增加 ， 鱼 利 则 是 以 期 权 费 为 限 ， 期 权 交 易 买 方 的 亏损 以 期 权 费 为 限 ， 和 盈利 则 随 着 市 场 

















第 8 章 期 权 | 151 


价格 与 约定 价格 差额 的 扩大 而 增加 。 国 帮 各 加 
(4) 保证 金 规则 不 同 。 期 货 交易 的 买卖 双方 都 必须 交纳 保证 金 ， 期 权 的 塘路 员 

买 者 则 无 须 交 纳 保证 金 ， 因 为 他 们 的 亏损 不 会 超过 已 经 支付 的 期 权 费 , 所 以 。 画 

期 权 卖 者 跟 期 货 交易 一 样 需要 交纳 保证 金 ， 以 控制 违约 风险 。 【拓展 视频 ] 


8.2 期权 价 格 的 特征 


8.2.1 期 权 价 格 的 构成 


期 权 价 格 主要 由 内 在 价值 (intrinsic value) 和 时 间 价 值 (time value) 两 部 分 构成 。 

1. 内 在 价值 _ 

ee ele 
的 资产 执行 价格 与 其 现货 市 场 价格 的 差额 。 用 X 表示 合约 标的 资产 的 执行 价格 ,用 S 表 
未 的 前 时 草 ( 加 时) 的 市 场 从 表 。 对 看法 来 说， 内 在 从 人 为 max(3 一 x 
0); 对 看 跌 期 权 来 说 ， 内 在 价值 为 max(X 一 .AY 

根据 期 权 有 无 内 在 价值 ， 可 以 将 期 权 座 为 实 值 、 虚 值 和 平价 3 种 状态 。 对 于 看 涨 期 
权 ， 如 果 其 执行 价格 低 于 市 场 价格 ， RT (in the money)， 内 在 价值 大 于 0， 此 时 的 
期 权 称 为 实 值 期 权 或 处 于 实 值 状态 期 买方 行 权 将 获得 收益 ， 如 果 期 权 执 行 价格 高 于 市 
场 价格 ， 被 称 为 价 外 (out of tie menay)， 内 在 价值 为 0 泪 的 期 权 称 为 虚 值 期 权 或 处 于 
虚 值 状态 ， 期 权 买 方 行 权 将 遭受 损失 ; 如 果 期 权 执行 价 烙 正好 等 于 市 场 价格 ,被 称 为 平价 
Gat the money)， 内 在 从 0 姜 肝 的 其 权 和 WP 人 汪 相 或 外 于 守 你 状 相 。 


不 
《<A— 
V 、 六 不 Ze 








某 日 ，3 个 月 后 到 期 的 执行 价格 为 30 元 的 A 公司 股票 看 涨 期 权 价 格 为 4 元 ,一般 来 说 ,股票 期 权 都 
是 美式 期 权 。 这 意味 着 该 期 权 的 买方 在 支付 了 4 美元 的 期 权 费 之 后 ， 有 权 在 期 权 合 约 所 规定 的 到 期 日 之 
前 ， 以 30 元 / 股 的 价格 向 期 权 卖 方 买 入 A 公司 的 股票 。 显 然 ， 只 有 在 A 公司 股票 的 市 场 价格 高 于 30 美 
元 时 ,期 权 买 方才 会 执行 期 权 ， 否则 他 就 不 会 执行 这 一 权利 。 假 定 当 天 公司 的 股票 价格 为 31 美元 ， 则 这 
一 天 A 公司 股票 看 涨 期 权 处 于 实 值 状态 ， 内 在 价值 为 1 美元 。 与 此 同时 ，3 个 月 后 到 期 的 执行 价格 为 30 
元 的 A 公司 股票 看 跌 期 权 的 期 权 费 为 0. 5 元 ， 也 就 是 说 ， 买 方 要 获得 在 期 权 合 约 到 期 日 之 前 ， 以 30 元 / 股 
的 价格 向 期 权 卖 方 卖 出 A 公司 股票 的 权利 ， 需 要 支付 0.5 元 。 这 时 因为 股票 的 市 价 高 于 执行 价格 ， 所 以 
使 得 该 看 跌 期 权 处 于 虚 值 状态 ， 内 在 价值 为 0，0.5 元 体现 的 是 期 权 的 时 间 价 值 。 


2. 时 间 价 值 

期 权 的 时 间 价 值 是 指 在 期 权 有 效 期 内 标的 资产 价格 波动 给 期 权 持 有 者 带 来 收益 增加 的 
可 能 性 所 隐 含 的 价值 。 标 的 资产 价格 的 波动 率 越 高 ， 期 权 增值 的 可 能 性 越 大 ， 期 权 的 时 间 
价值 就 越 大 。 与 此 同时 ， 随 着 期 权 剩余 有 效 期 的 缩短 ,期 权 的 时 间 价 值 会 下 降 ， 期 权 到 期 
时 其 时 间 价值 为 0。 
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期 权 的 时 间 价 值 还 取决 于 标的 资产 市 场 价 格 与 执行 价格 差额 的 绝对 值 。 以 看 涨 期 权 为 
例 ， 当 标的 资产 市 场 价格 与 执行 价格 之 间 价 差 为 0 时 ,期 权 的 时 间 价 值 最 大 ; 当 差 额 的 绝 
对 值 增 大 时 ， 期 权 的 时 间 价 值 加 速递 减 。 当 期 权 的 内 在 价值 (S 一 X) 正 值 很 大 ， 即 呈现 深 
度 实 值 时 ， 或 者 当 标 的 资产 市 场 价格 与 执行 价格 (S 一 X) 之 间 的 负 值 差额 很 大 ， 即 呈现 深 
度 虚 值 状况 时 ， 期 权 的 时 间 价 值 趋向 于 0。 以 看 涨 期 权 为 例 ， 反 映 期 权时 间 价 值 与 期 权 内 
在 价值 之 间 的 关系 ， 如 图 8. 1 所 示 。 





时 间 价值 





图 8.1 人 


由 图 8.1 可 以 看 出 : 当 S 一 X==0 时 ， 市 场 共 术 站 动 使 期 权 内 在 价值 增加 的 可 能 性 最 
大 ， 因 此 ， 时 间 价 值 最 大 ; 当 差 额 增 大 时 ， 测 间 价值 吉大 

3. 期 权 价 格 、 内 在 价值 、 时 间 价 入 族 关 未 

项 从 枯 小 是 直 上 让 人 从 人 次 写 的 其 机 y 虚 值 期 权 和 平价 期 权 的 期 权 
价格 完全 由 时 间 价 值 构成 ， 在 平价 期 权 中 期 权 的 时 间 价 值 送 到 最 大 ， 实 值 期 权 的 期 权 价 格 
由 时 间 价值 和 内 在 价值 两 部 分 组 成 。 

从 动态 来 看 ， 期 科 的 时 间 价值 伴随 期 权 到 风量 的 性 过 而 减少， 期 满 时 时 间 价 值 为 0， 
OT 看 涨 期 檬 中 期 权 价格 、 内 在 价值 、 时 间 价 值 三 者 的 变动 关 
系 ， 如 图 8. 2 所 

看 涨 期 权 价格 








-=------- 看 涨 期 权 价格 曲线 








0 S<X( 厌 值 期权 ) 区 (两 下 期权) S>X( 实 值 期 权 )， 标 前 资产 市 价 
图 8.2 看 涨 期 权 中 期 权 价格 、 内 在 价值 和 时 间 价 值 三 者 的 变动 关系 
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8.2.2 影响 期 权 价格 的 因素 


影响 期 权 价格 的 因素 主要 有 5 个 ， 它 们 通过 作用 于 期 权 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 来 影响 
期 权 的 价格 。 

1. 标的 资产 的 市 场 价格 与 期 权 的 协议 价格 

看 涨 期 权 的 价格 与 标的 资产 的 市 场 价格 正 相 关 ， 与 标的 资产 的 协议 价格 负 相 关 。 因 为 
看 涨 期 权 在 执行 时 ， 其 收益 等 于 标的 资产 当时 的 市 价 与 协议 价格 之 差 与 零 的 比较 ， 所 以 标 
的 资产 的 市 场 价格 越 高 、 协 议价 格 越 低 ， 看 涨 期 权 的 价格 就 越 高 。 

看 跌 期 权 的 价格 与 标的 资产 的 市 场 价格 负 相关 ， 与 标的 资产 的 协议 价格 正 相 关 。 因 为 
看 跌 期 权 在 执行 时 ， 其 收益 等 于 协议 价格 与 标的 资产 市 价 的 差额 与 零 的 比较 ， 所 以 标的 次 
产 的 市 场 价格 越 低 、 协 议价 格 越 高 ， 看 跌 期 权 的 价格 就 越 高 。 伦 

2. 期 权 的 有 效 期 \ 

在 其 他 因素 相同 的 情况 下 ， 期 权 距 到 期 日 时 间 越 疾 : 标的 资产 的 价格 出 现 大 幅度 波动 
有 Wi 让 人 和 

A, a i 时 间 执行 ， 有 效 期 越 长 ， 多 头 获 利 机 会 























就 地 大， 而 朋 有 效 期 长 的 期 权 包 含 了 有 并 基 和 的 期 权 的 所 有 执行 机 会 因此， 期权 价格 会 
此 高 。 NS 


对 艳 式 期 权 而 言 ， 由 于 它 只 能 注 尖 未 执行 ， 有 效 期 乓 网 阴 权 就 不 一 定 包含 有 效 期 和 的 
四 权 的 所 有 执行 机 会 ， 这 就 全 欧式 期 权 的 有 效 期 与 期 权 价 格 之 间 的 关系 显得 较为 复杂 。 
例如 ， 同 一 股票 的 两 份 欧式 看 涨 期 权 ， 一 份 有 有效期 为 1 个 月 ， 另 一 份 有 效 期 为 2 个 
月 ， 假 定 在 6 周 后 标的 股票 将 有 大 其 红利 支付 让 于 支付 红利 会 使 股价 下 降 ， 故 在 这 种 情 
wT a 长 的 期 权 。 但 在 一 般 情况 下 ， 期 权 有 效 期 越 
长， 期 权 价格 就 全 让 高。 | 
值得 注意 的 是 ， 期 权时 间 价值 的 增幅 是 随 着 时 间 的 延长 而 递减 的 。 即 在 其 他 条 件 不 变 
时 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 期 权时 间 价 值 的 减 小 速度 是 递增 的 。 这 意味 着 当时 间 流 逝 同样 长 度 
时 ， 期 限 长 的 期 权 的 时 间 价值 减 小 幅度 将 小 于 期 限 短 的 期 权 的 时 间 价 值 减 小 幅度 。 当 标的 
资产 市 场 价格 与 协议 价格 之 差 为 0 时 ， 时 间 价值 最 大 ， 当 差额 的 绝对 值 增加 时 ， 期 权时 间 
价值 递减 。 

3. 标的 资产 价格 的 波动 率 


标的 资产 价格 的 波动 率 ( 一 般 用 表示 ) 是 用 来 衡量 标的 资产 未 来 价格 变动 不 确定 性 的 
指标 。 由 于 期 权 买 方 的 最 大 亏损 额 仅 限于 期 权 费 ， 而 最 大 盘 利 额 则 取决 于 执行 期 权时 标的 
资产 市 场 价格 与 协议 价格 的 差额 ， 因 此 ， 波 动 率 越 大 ， 对 期 权 多 头 越 有 利 ， 期 权 价格 也 就 
越 高 。 

4. 无 风险 利率 

无 风险 利率 对 期 权 价格 的 影响 非常 复杂 .需要 从 不 同 角度 对 其 进行 分 析 。 

(1) 从 静态 的 角度 考察 ， 如 果 无 风险 利率 较 高 ,那么 标的 资产 的 预期 收益 率 也 会 较 
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， 这 意味 着 对 应 于 标的 资产 现在 的 价格 ， 未 来 预期 价格 ECSr) 较 高 。 同 时 由 于 贴现 率 较 
， 故 未 来 预期 一 利 的 现 值 就 较 低 。 对 看 涨 期 权 来 说 ， 这 两 种 效应 前 者 将 使 期 权 价格 上 
， 后 者 将 使 期 权 价 格 下 降 ， 由 于 前 者 的 效应 大 于 后 者 ， 因此， 对 应 于 较 高 的 无 风险 利 
， 看 涨 期 权 的 价格 也 较 高 ;而 对 于 看 跌 期 权 ， 两 种 状态 都 将 使 看 跌 期 权 的 价值 减少 。 
(2) 从 动态 的 角度 考察 ， 在 标的 资产 价格 与 利率 呈 负 相关 (如 股票 、 债 券 等 );， 无 风险 
利率 提高 时 ， 会 使 标的 资产 预期 收益 率 提高 ， 通 过 同时 降低 标的 资产 的 期 初 价格 和 预期 未 
来 价格 才能 达到 新 的 均衡 。 对 看 涨 期 权 来 说 ， 两 种 效应 都 将 使 期 权 价格 下 降 ， 而 对 看 跌 期 
权 来 说 ， 前 者 效应 为 正 ， 后 者 效应 为 负 ， 由 于 前 者 效应 通常 大 于 后 者 ， 因此， 其 净 效 应 是 
看 跌 期 权 价格 上 升 。 

(3) 从 期 权 价格 机 会 成 本 的 角度 来 分 析 ， 由 于 期 权 价格 以 现金 支付 ， 因 此 ， 当 无 风险 
利率 较 高 时 ， 期 权 价格 机 会 成 本 较 高 ， 投 资 者 将 把 资金 从 期 权 市 场 转移 到 其 他 市 场 ， 从 而 
导致 期 权 价格 下 降 ; 反之 ， 当 无 风险 利率 较 低 时 ， 显 然 ， Xe 会 成 本 将 带 来 期 权 价格 
的 上 升 。 

(4) 就 利率 本 身 对 期 权 价格 的 影响 而 言 ， 利 率 与 看 as 与 看 跌 期 权 的 
价格 负 相 关 ， 这 种 影响 在 股票 期 权 中 表现 得 尤 em 为 买 进 股票 与 买 进 该 股票 的 看 涨 
期 权 在 某 种 程度 上 具有 替代 性 ， 和 天 由 的 期 权 会 节省 买 进 股票 的 成 本 ， | 
节省 的 资金 可 以 带 来 机 会 收益 ， 所 以 看 涨 期 权 价 格 将 随 无 风险 利率 上 升 而 上 涨 ; 同样 ， 

进 看 跌 期 权 则 和 直接 卖 股票 具有 一 定 的 营 代 性 ， 在 利率 较 高 的 时 候 ， 投资 并 估计 
选择 直接 卖 出 股票 获得 资金 用 地 和 而 赚 取 较 训 的 利 下 关 ， 而 买 人 看 跌 期 权 却 需要 
支付 期 权 费 ， 因 此 ， 利率 和 痢 员 肌 权 价格 成 反 向 关系 3 


. 标的 守 产 的 履 站 一 RK X 
pr 入 将 减少 标的 光源 出场 价格 ， 而 协议 价格 并 未 进行 相应 调 





贡 妆 下台 























整 ， 因 此 ， 在 壮 权 有 有 效 期 内 标的 资产 产生 收益 将 使 看 涨 期 权 价格 下 降 ， 而 使 看 跌 期 权 价格 
上 灶 乔 s 


8.2.3 期 权 价 格 的 上 下 上限- 


为 了 推导 出 期 权 定价 的 精确 公式 ， 需 要 先 找 出 期 权 价格 的 上 下 限 。 期 权 价值 边 界 理论 
最 早 是 由 罗伯特 ， 默 顿 在 1973 年 完成 的 ， 他 运用 随机 占 优 (stochastic dominance) 的 概念 ， 
提出 了 关于 期 权 价 格 的 基本 理论 条 件 。 该 理论 的 基本 假设 与 第 6 章 推 导 期 货 与 现货 平价 理 
论 相 类 似 。 除 了 8. 2. 1 节 中 已 定义 的 符号 外 ， 还 将 使 用 以 下 符号 。 

C: 一 单位 美式 看 涨 期 权 的 价值 ; 

卫 : 一 单位 美式 看 跌 期 权 的 价值 ; 

c: 一 单位 欧式 看 涨 期 权 的 价值 ; 

pb: 一 单位 欧式 看 跌 期 权 的 价值 ; 

5: 标的 资产 价格 的 波动 率 ; 

Sr: 期 权 到 期 时 ( 即 工 时 刻 ) 标 的 资产 的 市 场 价格 ; 

r: 期 限 为 T 一 : 的 无 风险 利率 (连续 复 利 ) 。 
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1. 期 权 价格 的 上 限 


1) 看 涨 期 权 价格 的 上 限 

美式 和 欧式 看 涨 期 权 的 多 头 有 权 以 协议 价格 购买 标的 资产 ， 在 任何 情况 下 ， 期 权 的 价 
值 都 不 会 超过 标的 资产 的 价格 ,因此 ， 标 的 资产 价格 是 看 涨 期 权 价 格 的 上 限 ， 即 

C<S, ce<S (8—1) 

如 果 不 存在 这 样 的 关系 ， 套 利 者 购买 标的 资产 并 卖 出 看 涨 期 权 就 可 以 获得 无 风险 
收益 。 

2) 看 跌 期 权 价格 的 上 限 

由 于 美式 看 跌 期 权 的 多 头 卖 出 标的 资产 的 最 高 价值 为 X， 因 此 ， 美 式 看 跌 期 权 价格 P 
不 应 该 超过 上 限 X， 即 

P<X ; Re (8=2) 
由 于 欧式 看 喘 项 权 只 能 在 到 半日 (了 时刻) 执行， 在 区、 中 最 高 价值 为 <， 故 欧式 
看 跌 期 权 价格 p 不 能 超过 XX 的 现 值 ， 即 A A 
p<xe ry (8-3) 

2. 期 权 价格 的 下 限 x 

确定 期 权 价 格 的 下 限 较 为 复杂 ， 可 区 况 迟 敌 与 有 收益 标的 资产 两 种 情况 进行 分 析 ， 

1) 欧式 看 涨 期 权 价 格 的 下 限 、、 

(1) 无 收益 资产 欧式 看 涨 划 权 穴 格 的 下 眼 。 > 、 

为 了 推导 出 期 权 价格 下 人 所 可 等 虑 以 下 两 个 组 命 XY 区 

组 合 A: 一 份 欧式 ne 

组 合 B: 一 单位 标的 资产 。 a 

Oe 
行 看 涨 期 权 ， :工时 刻 标的 资产 价格 $ 是 否 大 于 X。 若 Sr 二 X， 则 执行 看 涨 期 权 
组 合 A 的 价值 为 Sy， 若 Sr 过 X， 则 不 执行 看 涨 期 权 ， 组合 A 的 价值 为 X。 因 此 ， 在 工时 
刻 ， 组 合 A 的 价值 为 

















max(Sr, X) 
而 在 工时 刻 , 组 合 B 的 价值 为 Sr。 由 于 max(Sr,X) 宇 Sr 因此， 在 1 时 刻 组 合 A 
的 价值 也 应 大 于 等 于 组 合 B， 即 
tS 


Se 
由 于 期 权 的 价值 一 定 为 正 ， 故 无 收益 资产 欧式 看 涨 期 权 价格 下 限 为 
cmax[S— Xe ™"™°, 0] (8—-4) 


【 例 8-1】 某 股票 A 的 市 场 价格 S 为 30 元 ,该 股 一 欧式 看 涨 期 权 的 敲定 价格 X 为 28 
元 ， 期 限 0.5 年 ,，r 为 10%6i， 在 期 权 合 约 到 期 前 ， 该 股票 无 任何 股利 支付 。 该 期 权 的 价格 
下 限 是 多 少 ? 如 果 该 期 权 的 市 场 价格 不 满足 期 权 的 价格 下 限 , 会 出 现 什么 情况 ? 该 期 权 的 
价格 下 限 可 按 式 (8- 4) 计算， 即 

S—Xe "TH 30—28 "x 997(R) 
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假设 该 期 权 的 市 场 价格 为 3 元 ， 小 于 理论 上 的 最 小 值 ， 套 利 者 可 以 买 进 该 股票 的 看 涨 
期 权 并 卖 空 股票 ， 获 得 现金 流 30 一 3 二 27( 元 )， 将 其 中 的 28e “!'*% 元 按照 10% 的 无 风险 
连续 复 利率 进行 投资 ， 则 可 以 立即 获得 0.56(27 一 28e-"!*") 元 的 无 风险 套利 利润 ， 详 细 
的 套利 现金 流 ， 见 表 8 一 9。 

表 8-9 套利 现金 流量 表 


























工时 刻 
套利 头寸 + 时 刻 

Sr>X Sr 一 于 
卖 空 一 股 股票 30 = = 
买 人 一 份 该 股票 看 涨 期 权 一 3 Sr 一 28 0 

-elxeo5 元 以 10 多 的 无 风险 利 

将 28e 元 以 10% 的 无 风险 利率 de pr 从 6 
进行 投资 < 
净 现金 流 0.56 3 3 28—Sr 





期 权 到 期 时 ，28e "' "元 按照 SS 复 利率 进行 投资 获得 的 本 息 和 为 28 


元 ， 此 时 如 果 股 票 市 场 价格 大 于 等 于 敲定 28 让 用 所 获得 的 本 息 和 28 元 履行 期 权 合 
约 ， 即 按照 执行 价格 28 元 购买 A 股票 ,, 并 从 全 
仓 ; 到 期 时 如果 肢 村 市 场 从 格 小 计价 28 元 ， 则 放弃 履行 期 权 合 约 ， 用 获得 的 现 

SA 者 委 全 赴 各 4 由 时 者 者 返 可 术 生 二 抱 的 天 


风险 套利 利润 ， 即 28 一 St。 ， 有 Vx 
Co 有 了 作风 
将 上 述 组 合 A 的 现金 政 为 D 十 Xe-" 中 ， 为 期 权 有 效 期 内 资产 收益 的 现 值 ， 
Er 
> cmax[S— D> >» (8-5) 


2) 美式 期 权 价格 的 下 限 
(1) 无 收益 资产 美式 看 涨 期 权 价格 的 下 限 。 
美式 无 收益 资产 看 涨 期 权 既 可 以 提前 执行 ， 也 可 以 到 期 执行 ， 但 是 提前 执行 是 不 明智 
的 O， 因此， 同一 种 无 收益 标的 资产 的 美式 看 涨 期 权 和 欧式 看 涨 期 权 的 价值 是 相同 的 ， 由 
式 (8 -4) 可 得 到 
C=c 过 max[S 一 Xe “7 2 ，0] (8—6) 
(2) a - 
在 有 收益 的 情况 下 ， 美式 看 涨 期 权 在 除权 前 的 瞬间 提前 执行 可 能 是 最 优 的 ， 由 于 存在 
提前 执行 的 可 能 ， 故 其 价值 大 于 等 于 欧式 有 收益 看 涨 期 权 的 价值 ， 由 式 (8 -5) 得 到 
Cc>max[S—D— Xe "™", 0] (8-7) 
3) 欧式 看 跌 期 权 价格 的 下 限 
(1) 无 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 价格 的 下 限 。 


@ 8.2.5 节 有 具体 的 证 明 。 
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考虑 以 下 两 种 组 合 。 
组 合 C: 一 份 欧式 看 跌 期 权 p 加 上 一 单位 标的 资产 ; 
组 合 D: 金额 为 Xe-“7-" 的 现金 。 
在 工时 刻 ， 如 果 Sr 二 X， 那么 期 权 将 被 执行 ， 组合 C 的 价值 为 X; 如 果 Sr 之 X, 那 
么 期 权 将 不 被 执行 ,组合 C 的 价值 为 Sr ， 即 在 工时 刻 组 合 C 的 价值 为 
max(Sr, X) 
假定 组 合 D 的 现金 以 无 风险 利率 投资 ， 则 在 工时 刻 组 合 DD 的 价值 为 X。 由 于 组 合 C 
的 价值 在 时 刻 大 于 等 于 组 合 D， 因此, 组合 C 的 价值 在 1 时刻 也 应 大 于 等 于 组 合 D， 即 
力 十 S 之 Xe 7 
p>Xe 7 一 S 
由 于 期 权 价值 一 定 为 正 ， 因 此 ， 无 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 价格 下 限 为 
p>max [Xe-“r 2 一 S，0]/ (8—8) 
【 例 8 -2】 藉 股票 A 的 市 场 价格 S 为 25 元 ， 该 股 一 站 渍 起 期 权 的 项 定价 格 X 为 28 
元 ， 期 限 0.5 年 , + 为 10%， 在 期 权 合约 到 期 前 ， 访 光 作 条 股利 支付。 该 期 权 的 价格 下 
的 学 直 和 尖 于 统 和 机 的 浊 坟 从 桥 直 光头 向 ， 会 出 现 什 么 情况 ? 
访 期 权 的 价格 下 限 可 按 归 公式 (8 -8) 来 福生 部 
we EN “05—25=1. 63 
假设 该 期 权 的 市 场 价格 为 1 元 ,小竹 理 论 上 的 最 小 值 ， 套 利 者 可 以 按 无 风险 利率 借 
入 28e-* oi 元， 期限 0.5 年 ， 同 时间 所 借 的 资金 购买 大 演 牧 权 和 股票 立即 就 可 以 芳香 
无 风险 套利 利润 0. 63 元 (23852025 一 0。 XXX 
看 跌 期 权 到 期 时 ， 套 乔 者 要 支付 的 利息 本 共 汪 路 元 。 此 时 着 服 票 市 场 价格 小 于 等 
于 敲定 28 元 ， 则 履行 期 权 合 约 ， 按 28 元 卖 出 季 申 的 股票 ， 用 收入 来 归还 本 金利 息 ; 此 时 
ww 
利 交 








套利 者 还 本 还 可 获得 一 定 无 风险 套利 利润 ， 而 且 市 场 价格 高 于 28 元 越 多 ， 套 利 者 
获 利 越 大 。 

(2) 有 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 价格 的 下 限 。 

只 要 将 上 述 组 合 D 的 现金 改 为 D 十 Xer“7-"， 就 可 得 到 有 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 价格 
的 下 限 为 

p>max[D+ Xe-""™"—S, 0] (8-9) 

从 以 上 分 析 可 以 看 出 ， 欧 式 期 权 的 下 限 实际 上 就 是 其 内 在 价值 。 

4) 美式 看 跌 期 权 下 限 

(1) 无 收益 资产 美式 看 跌 期 权 价格 的 下 限 。 

只 有 S 相对 于 X 较 低 ， 或 者 较 高 时 ,提前 执行 才 是 有 利 的 。 由 于 可 提前 执行 ， 故 其 
价格 下 限 为 

















P 之 max(X 一 S，0) (8—10) 
(2) 有 收益 资产 美式 看 跌 期 权 价 格 的 下 限 。 
由 于 提前 执行 意味 着 放弃 收益 ， 故 有 收益 资产 美式 看 跌 期 权 提 前 执行 的 可 能 性 较 少 
但 也 有 可 能 提前 执行 ， 其 价格 下 限 为 
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P>max(D+X—S, 0) (=1 
3. 期 权 价 格 曲 线 


1) 看 涨 期 权 价格 曲线 

由 上 述 分 析 得 知 美式 看 涨 期 权 与 欧式 看 涨 期 权 有 相同 的 价格 上 限 。 在 标的 资产 无 收 
益 的 情况 下 ,美式 和 欧式 看 涨 期 权 价格 下 限 都 为 max[S 一 Xe"” ,0]。 在 标的 资产 有 
收益 的 情况 下 ,美式 和 欧式 看 涨 期 权 价格 下 限 都 为 max[S 一 D 一 Xe“””,0]。 由 于 期 
权 价 格 受 到 标的 资产 价格 波动 率 、 无 风险 利率 、 到 期 期 限 等 因素 的 影响 ,无 风险 利率 
越 高 、 期 权 期 限 越 长 、 标 的 资产 价格 波动 率 越 大 ， 则 期 权 价 格 曲 线 以 原点 为 中 心 ， 向 
左上 方 旋转 ,但 基本 形状 不 变 ， 而且 不 会 超过 上 限 。 无 收益 资产 看 涨 期 权 价 格 曲 线 ， 
如 图 8. 3 所 示 。 


























A 
本 看 询 和 袖 价 相册 线 
期 权 价格 让 展 、 


看 涨 期 权 价格 
人 








一 
rr Y je” 


i 









0 AAS 让 0 5>X 标的 资产 多 市 场 价格 
ee 
NS 图 8.3 无 收益 资产 看 涨 期 权 价 格 曲线 


有 收益 资产 看 涨 期 权 价格 曲线 与 图 8.2 类 似 ， 只 需 把 横 轴 上 的 Xe-"7-" 换 成 D 十 
Xe " 即 可 。 

2) 看 跌 期 权 价格 曲线 

(1) 美式 看 跌 期 权 价格 曲线 。 

上 述 分 析 中 ,美式 看 跌 期 权 价格 P 不 应 该 超过 上 限 X 。 

无 收益 标的 资产 美式 看 跌 期 权 下 限 为 X 一 S$, 但 当 标的 资产 价格 足够 低 时 ， 提 前 执行 
是 明智 的 ， 此 时 期 权 的 价值 为 X 一 S。 因 此 . 当 S 较 小 时 ,看 跌 期 权 的 曲线 与 其 下 限 或 者 
说 内 在 价值 X 一 S 是 重合 的 ; 当 S=X 时 ， 期 权时 间 价值 最 大 ， 价 格 曲线 ， 如 图 8.4 所 示 。 
有 收益 美式 看 跌 期 权 价格 曲线 与 图 8. 3 相似 ， 只 需 把 横 轴 上 的 X 换 成 万 十 Xe 7" 

















即 可 。 
(2) 欧式 看 跌 期 权 价格 曲线 。 
上 述 分 析 中 ,欧式 看 跌 期 权 的 上 限 为 Xe“ ”。 无 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 下 限 为 
max[Xe ”一 S, 0].。 当 S 趋 于 0 和 = 时 ,期 权 价 格 分 别 趋 于 Xe “ ”和 0。 无 风险 利 
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美式 看 跌 期 权 价格 
区 上 限 
美式 看 跌 期 权 价格 曲线 
O 交 全 





图 8.4 无 收益 资产 美式 看 跌 期 权 价格 曲线 


率 越 低 ， 期 权 期 限 越 长 ， 标 的 资产 价格 波动 率 越 高 ， 看 跌 期 权 价 秆 以 0 为 中 心 越 往 右上 方 
施 钱 ， 但 不 能 超过 上 限 。 无 收益 奖 产 欧式 看 跌 其 权 价 格 则 多 如 8. 5 所 示 。 










欧式 看 跌 期 权 价格 < 
NS 
号 
Xe SN 上 上 限 
NSN 欧式 看 跌 期 权 价 格 曲 线 


Y 


A . 
< 图 8.5 元 收益 资产 欧式 光 期权 价格 
Ee Ne 


pb 人 
有 收益 资 凑 期 秋 价 格 曲 线 与 图 8. 4 相似 ， 只 需 把 横 轴 上 的 Xe-“r-" 换 为 D 十 Xerer” 
即 可 。 


8.2.4 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 平价 关系 ” 


1. 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 之 间 的 平价 关系 

1) 无 收益 资产 的 欧式 期 权 

在 标的 资产 没有 收益 的 情况 下 ,为 了 推导 c( 看 涨 期 权 价格 ) 和 p( 看 跌 期 权 价 格 ) 之 间 
的 关系 ,考虑 以 下 两 种 组 合 。 

组 合 A: 一 份 欧式 看 涨 期 权 价格 c 加 上 金额 为 Xe“"" 的 现金 ; 

组 合 B: 一 份 有 效 期 和 协议 价格 与 看 涨 期 权 相 同 的 欧式 看 跌 期 权 价格 p 加 上 一 单位 标 
的 资产 。 

在 期 权 到 期 时 ， 两 个 组 合 的 价值 均 为 max(Sr，X)， 具 体 见 表 8 - 10。 由 于 欧式 期 权 
不 能 提前 执行 ， 故 两 组 合 在 时 刻 t 必须 具有 相等 的 价值 ， 即 

c+Xe "T=p+S (8—12) 
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表 8-10 无 收益 资产 的 欧式 期 权 组 合 

















期 权 到 期 时 间 ( 即 工时 刻 ) 的 价值 
投资 组 合 
股票 价格 低 于 履约 价 股票 价格 高 于 履约 价 
组 合 A: 

- 份 股票 看 涨 期 权 0 Sr 一 X 
价值 Xe 7” 的 现金 资产 xX Xx 
合计 Xx Sr 
组 合 B: 

一 份 股票 看 跌 期 权 X 一 Sr 0 
一 股 股票 Sr Sr 
合计 Xx KN Sr 











这 就 是 无 收益 资产 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 之 间 的 平价 区 系 (parity)， 它 表明 欧式 看 
涨 期 权 的 价值 可 根据 相同 协议 价格 和 到 期 日 的 欧式 看 路 期 权 的 价值 推导 出 来 ， 反 之 亦 然 

若 式 (8 - 12) 不 成 立 ， 则 存在 无 风险 套利 机 仿 KE 式 成 立 。 

2) 有 收益 资产 的 欧式 期 权 

在 标的 资产 有 收益 的 情况 下 ， 只 要 把 表 记 时 人 eo 
推导 出 有 收益 资产 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 ， 

KD Xe tg (8=13) 
多 美式 看 注 期 权 和 看 跨 欺 科 之 间 的 关于 


1) 无 收益 资产 美式 湖 权 - 
无 收益 资产 区 看 注 基 权 提前 执行 是 不 明 移 7 而 无 收 关 资 产 美式 看 上 期 权 有 可 能 提 
前 执行 。 因 此 SN > Pp>p, 结合 式 (82 了 1 如 可 得 出 
SN P>c+Xe-"™"—S 
PpP>C+Xe"™—S 
C—P<S—Xe"™’ (8—14) 
为 了 进一步 推导 出 C 和 PP 的 关系 ， 可 构建 以 下 两 种 组 合 。 
组 合 A: 一 份 不 支付 红利 的 某 股票 欧式 看 涨 期 权 加 上 金额 为 X 的 现金 ; 
组 合 B: 一 份 相同 股票 的 美式 看 跌 期 权 ( 执 行 价格 与 组 合 A 的 看 涨 期 权 相 同 ) 加 上 一 单 
位 该 股票 ， 见 表 8 一 11。 






表 8-11 无 收益 资产 美式 期 权 组 合 














期 权 到 期 时 间 了 的 价值 
投资 组 合 
股票 价格 低 于 履约 价 股票 价格 高 于 履约 价 
组 合 A: 
一 份 不 支付 红利 的 股票 欧式 看 涨 期 权 0 B= 
价值 X 的 现金 资产 Xe mn Xerera 
合计 Xe i 
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( 续 表 ) 
期 权 到 期 时 间 工 的 价值 
投资 组 合 
股票 价格 低 于 履约 价 股票 价格 高 于 履约 价 

组 合 B: 

- 份 股票 的 美式 看 跌 期 权 X 一 Sr 0 
一 股 股票 Sr Sr 
合计 Xx Sr 











表 8-12 说 明 ， 如 果 组 合 B 中 ,美式 期 权 没有 提前 执行 ， 则 在 了 时 刻 组 合 B 的 价值 为 
max(Sr，X)， 而 此 时 组 合 A 的 价值 为 max(Sr，X) 十 Xe 一 X。 

由 于 rr 二 0， 所 以 Xe 2 之 X， 因 此 ， 组 合 A 的 价值 大 于 组 合 B。 

如 果 组 合 B 中 ,美式 期 权 在 /1<w 二 T) 时 刻 提前 执行 ， 那 多 在 “时 刻 ， 组 合 B 的 价 
值 为 X， 而 此 时 组 合 A 的 价值 大 于 等 于 Xe“-”， 因 此， 组 人 A 的 价值 也 大 于 组 合 B。 

这 就 是 说 ,无 论 美式 期 权 是 否 提 前 执行 ,组合 A 的 价 高 于 组 合 B， 因 此 ， 在 :时 
刻 ,组 合 A 的 价值 也 应 高 于 组 合 B， 即 Se” 
c+X>PNS- 




















由 于 c= 二 C， 因 此 ， 





Ww 
结合 式 (8 -14)， 可 得 ~ ,A 
人 二 §—X<C—P<S—XeT 人 (8-15) 

由 于 美式 期 权 可 能 提 盘 执行 因此 ， 美 式 看 涨 导 看 跌 期 权 之 间 不 存在 严密 的 平价 关 
系 ， 但 无 收益 美式 期 权 必 须 符 合 不 等 式 (8 35 

2) 有 收益 资产 美式 期 权 pe 

同样 只 变 把 组 合 A 的 现金 改 为 D 十 X， 就 可 得 到 有 收益 资产 美式 期 权 必须 遵守 的 不 


S=D=X<0=P<8=D=Xe Tt (8-16) 
8.2.5 ”提前 执行 美式 期 权 的 合理 性 
美式 期 权 与 欧式 期 权 的 区 别 在 于 : 能 否 提前 执行 ， 因此， 如 果 可 以 证 明 提 前 执行 美式 


期 权 是 不 合理 的 ， 那么 在 定价 时 ， 美 式 期 权 就 等 同 于 欧式 期 权 ， 从 而 大 大 降低 了 定价 的 
难度 。 

1. 提前 执行 无 收益 资产 美式 期 权 的 合理 性 

1) 看 涨 期 权 

为 了 推导 提前 执行 无 收益 资产 的 美式 看 涨 期 权 是 不 明智 的 这 个 结论 ， 考虑 以 下 两 种 
组 合 。 

组 合 A: 一 份 美式 看 涨 期 权 加 上 人 金额 为 Xe“"" 的 现金 1 

组 合 B: 一 单位 标的 资产 。 
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在 工时 刻 ,， 组 合 A 的 现金 变 为 X,， 组 合 A 的 价值 为 max(Sr，X)， 而 组 合 B 的 价值 
为 Sr， 可 见 ， 组合 A 在 工时 刻 的 价值 一 定 大 于 等 于 组 合 B。 这 意味 着 ， 如 果 不 提前 执行 ， 
那么 组 合 A 的 价值 一 定 大 于 等 于 组 合 B 

若 美 式 期 权 在 时刻 提前 执行 ， 则 提前 执行 看 涨 期 权 所 得 至 利 等 于 S“ 一 X， 其 中 ， 
S, 表示 4 时 刻 标的 资产 的 市 价 ， 而 此 时 现金 金额 变 为 Xe 7”…， 其 中 , 7 表示 了 T 一 /时 段 
的 远 期 利率 。 因 此 ， 若 提前 执行 的 话 ， 在 :时 刻 组 合 A 的 价值 为 S, 一 十 Xe ， 而 
组 合 B 的 价值 为 S“ 。 由 于 T>t 、r>>0，Xe "<X、S,' 一 X 十 Xe “"?<S,'。 这 就 是 
说 ， 若 提前 执行 美式 期 权 的 话 ， 组合 A 的 价值 将 小 于 组 合 B。 

比较 两 种 情况 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 提前 执行 无 收益 资产 美式 看 涨 期 权 是 不 明智 的 ， 
因此 ， 同 一 种 无 收益 标的 资产 的 美式 看 涨 期 权 和 欧式 看 涨 期 权 的 价值 相等 ， 即 


C=¢ 信 (8-17) 
SS 
CAN 


某 个 不 支付 收益 的 股票 市 场 价格 为 30 元 ， 该 股票 

个 月 ， 由 于 期 权 处 于 实 值 状态 ， ee 

分 析 ， 首先 ， 现 金 会 产生 收益 ， 如 果 提 涨 期 权 ， 支付 25 元 的 时 间 将 比 到 期 执行 提前 一 

月 ， 会 有 资金 时 间 价值 的 损失 ， ep 付 收益 的 ; 其 次 ， 类 寡 反 的 时 间 价 全 为 正 的 | 

最 后 ， 股 票 的 价格 在 这 一 个 月 内 还 下 能 优生 35 元 。 四 此， 可 以 可 鸡 恕 斋 断 出 ， 提 前 执行 无 收益 资产 的 美 

式 看 涨 期 权 是 不 明智 的 。 4 2 WX 
,WY 


2) 看 跌 期 权 二 本 
为 考察 提前 执行 无 收 诡 产 美式 看 中 期权 是 和 合理， 可 考虑 以 下 两 种 组 合 。 
组 合 A: 二 份 美式 看 跌 期 权 加 上 一 单位 标的 资产 ; 
a 一 7? 的 现金 。 

车 不 提前 执行 ， 则 到 工时 刻 ， 组 合 A 的 价值 为 max(X，Sr)， 组 合 BB 的 价值 为 
因此 ， 组 合 A 的 价值 大 于 等 于 组 合 B 

若 在 时 刻 提前 执行 ， 则 组 合 A 的 价值 为 X， 组 合 B 的 价值 为 Xerxr-… ， 因 此 ,组 
合 A 的 价值 也 高 于 组 合 B。 

比较 这 两 种 结果 ， 并 不 能 得 出 是 否 应 该 或 不 应 该 提前 执行 无 收益 资产 美式 看 跌 期 权 的 结 
论 。 一 般 来 说 ， 在 期 权 有 效 期 内 的 任 一 时 刻 ， 无 收益 资产 美式 看 跌 期 权 的 实 值 额 (X 一 S) 很 
大 ， 或 者 无 风险 利率 水 平 较 高 时 ， 提 前 执行 无 收益 资产 美式 看 跌 期 权 才 可 能 是 有 利 的 。 

2. 提前 执行 有 收益 资产 美式 期 权 的 合理 性 

1) 看 涨 期 权 

由 于 提前 执行 有 收益 资产 的 美式 看 涨 期 权 可 较 早 获得 标的 资产 ， 从 而 获得 现金 收益 ， 
而 现金 收益 可 以 派生 利息 ， 故 在 一 定 条 件 下 ， 提 前 执行 有 收益 资产 的 美式 看 涨 期 权 有 可 能 
是 合理 的 。 

假设 在 期 权 到 期 前 ， 标 的 资 关 有， 个 除权 日 ,6 ，4s，…，4 为 除权 前 的 瞬时 时 刻 ， 

















美式 看 涨 期 权 距 到 期 日 还 有 一 
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在 这 些 时 刻 之 后 的 现金 收益 分 别 为 D, ，D: ，…，D,， 在 这 些 时 刻 的 标的 资产 价格 分 别 为 
Sl, S:, *, S,. 

由 于 在 无 收益 的 情况 下 ， 不 应 提前 执行 美式 看 涨 期 权 ， 可 以 据 此 得 到 一 个 推论 : 在 有 
收益 情况 下 ， 只 有 在 除权 前 的 瞬时 时 刻 提 前 执行 美式 看 涨 期 权 ， 才 有 可 能 是 最 优 的 。 
此 ， 只 需 推导 在 每 个 除权 日 前 提前 执行 的 可 能 性 。 

先 来 考察 在 最 后 一 个 除权 日 (4 ) 提 前 执行 的 条 件 。 如 果 在 时 刻 提前 执行 期 权 ， 则 期 
权 多 方 获得 S, 一 X 的 收益 。 若 不 提前 执行 ， 则 标的 资产 价格 将 由 于 除权 降 到 S, 一 DD, 。 
根据 式 (8 -5)， 在 4 时刻 期 权 的 价值 C, 应 满足 如 下 表达 式 。 




















C0,>max[S,—D,—Xe Tv 0] 
因此 ， 如 果 _ 
—D,—Xe"™m>S,—X NAN 
出 人 伦 
D,<X[1—e-"™ "A | (8-18) 
那么 在 4 提前 执行 是 不 明智 的 。 a 
相反 ， 如 果 





(8-19) 

那么 在 心 提前 执行 有 可 能 是 合理 的 & < 因此 : 当红 利 金 额 很 大 的 时 候 ， 不等式 (8 - 19) 
就 会 被 满足 ， 此 时 提前 执行 期 权 就 是 合 更 的 。 

同样 ， 对 于 任意 i<n， 在 由 计划 林 能 提前 执行 有 收 误 产 的 美式 看 洒 吉 权 条 件 为 

AN DX (8-20) 





2) 看 暴 期 权 ”人 一 ’ 
由 了 提前 拓 行 必 才 产 的 和 和 自 己 放 和 故 收益 使 美式 看 跌 
期 权 提前 执行 的 钉 能 性 变 小 ， 但 还 不 能 排除 提前 执行 的 可 能 性 。 
通过 同样 的 众 析 可 以 得 出 ， 美 式 看 跌 期 权 不 能 提前 执行 的 条 件 是 
D>X[1—e "+ ] 









DL 2] 
8.3 期 权 交易 策略 
期 权 是 金融 市 场 上 深 受 套 期 保值 者 和 投机 者 喜爱 的 交易 工具 ， 他 们 根据 回 占 喇 回 
不 同 的 价格 预测 和 交易 目的 以 及 各 自 的 风险 收益 偏好 ， 选 择 最 适合 自己 9 
的 期 权 组 合 ， 共 同 创造 了 种 类 繁多 的 交易 策略 。 回 区 
8.3.1 4 种 基本 的 期 权 交易 策略 【拓展 视频 】 


1. 买 入 看 涨 期 权 
若 投资 者 想 在 将 来 某 时 间 投 资 某 种 资产 (如 股票 、 债 券 、 外 汇 期 货 等 )， 但 又 担心 资产 
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价格 上 涨 ， 同 时 也 不 想 放 弃 价 格 下 跌 的 好 处 ， 可 选择 买 人 看 涨 期 权 (buy calls 或 long 
calls) 进 行 保值 ， 损 益 情 况 如 图 8. 7 所 示 。 若 不 考虑 货币 的 时 间 价 值 ， 看 涨 期 权 买 方 到 期 
的 损益 为 max(Sr 一 X，0) 一 c。 当 Sr 三 X 时 ， 多头 方 开始 执行 期 权 。 由 于 期 权 费 是 固定 
的 ， 而 且 是 事先 支付 的 ， 因 此 ， 直 到 Sr 一 和 十 c( 盈 亏 平衡 点 ) 时 才能 弥补 期 权 费 的 损失 
开始 一 利 。 看涨 期 权 买 方 最 大 的 亏损 是 期 权 费 ， 而 其 盘 利 从 理论 上 说 是 无 限 的 。 

剖 利 





看 涨 期 权 买 方 盘 亏 线 









[a] 
标的 资产 市 价 
抽 梭 六 弄 沪 半生 点 ， 人 人 人、 
损 ‘SX\ 


图 8.7 wim 
2. 买 入 看 跌 期 权 


将 来 要 出 售 标的 资产 的 投资 者 ， 为 子 ee 同时 又 想 获得 价格 上 
升 的 好 处 ， A pe wat 损益 情况 ， 如 图 8.8 所 示 。 
若 不 考虑 货币 的 时 间 价 值 ， 看 跌 期 Q 买 廊 的 枯 志平 衡 点 则 基 三 XX 一 p， 到 期 时 的 损益 是 
max(X 一 Sr，0) 一 户 。 也 就 是 说 ,， 当 当 标 的 资产 的 市 价 下 路 超 总 eg 执行 看 跌 期 权 
可 以 部 分 弥补 期 权 费 支出 ;7 Si 看 跌 期 权 买 方 就 可 
获 利 ,价格 越 低 ， 收益 越 大 。 由 于 标的 资产 价 低 》 因此 ， 看跌 期 权 多 头 最 大 独 利 
限度 是 X 一 p。 Ce 那么 看 跌 期 权 买 方 就 会 亏损 ， 其 最 大 亏 
损 是 期 权 费 。 NW 











盘 利 
买 入 看 跌 期 权 奏 亏 线 
租 气 平衡 点 
O T i 
| 芒 定 价格 。 标的 资 庄市 价 
| 
5 损 


图 8.8 买 进 看 跌 期 权 损益 图 
3. 卖 出 看 涨 期 权 


卖 出 看 涨 期 权 (sell calls 或 short calls) 可 获得 期 权 费 。 由 于 期 权 卖 方 为 了 赚 取 期 权 费 
而 要 冒 大 量 亏 损 的 风险 故 只 有 在 相信 标的 物 的 市 场 价格 只 会 小 幅 波动 或 下 跌 时 才 会 进行 
这 样 的 操作 选择 ， 否 则 ,会 面临 较 大 的 风险 。 卖 出 看 涨 期 权 损益 情况 ， 如 图 8. 9 所 示 。 看 
涨 期 权 卖 方 到 期 的 损益 为 min(0，X 一 Sr) 十 c， 其 亏损 从 理论 上 说 是 无 限 的 ， 而 型 利 是 有 
限 的 ， 其 最 大 一 利 限度 是 期 权 费 。 
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天 亏 平衡 点 





矶 证 你 标的 资 息 市 价 





亏损 卖 出 看 涨 期 权 盘 亏 线 
图 8.9 卖 出 看 涨 期 权 损益 图 

4. 卖 出 看 跌 期 权 (sell puts 或 short puts) 

看 跌 期 权 的 卖 出 者 一 般 认为 标的 资产 的 市 场 价格 只 会 小 幅 波 动 或 上 升 ， 出 售 期 权 合约 获得 
期 权 费 收入 ， 如 果 对 价格 走势 判断 失误 就 会 面临 较 大 风险 。 看 呐 期 要 和 奖 广 的 回报 和 盈亏 状况 则 
与 买方 刚好 相反 ， 其 到 期 盘 亏 为 min(0，Sr 一 X) 十 p， 即 看 跌 期 权 卖 廊 I 一 利 是 有 限 的 期 权 费 ， 
亏损 也 是 有 限 的 ， 最 大 亏损 金额 为 X 一 p。 A 如 图 8.10 所 示 。 


蔬 利 a 
NS 
AN 





给 亏 平衡 点 












期 权 费 [SC-- 7 
0 | 
br > 党 
所 0 立 出 看 跌 期 权 盘 “3% i 以 
”一 图 8.10 卖 出 看 跌 期 权 损益 图 
8.3.2 合成 期 权 一 全 EN 


rr KE 必 
合成 期 机 tokhetic options) 是 把 一 个 标的 资产 现货 或 期 货 合约 头寸 和 一 个 期 权 头 寸 
结合 ， 形 成 等 价 的 男 一 种 期 权 ， 有 4 种 主要 合成 方式 ， 见 表 8 - 12。 


表 8-12 合成 期 权 的 4 种 主要 合成 方式 














合成 方式 合成 期 权 
买 进 标的 资产 现货 或 期 货 十 买 进 看 跌 期 权 买 进 看 涨 期 权 
卖 出 标的 资产 现货 或 期 货 十 买 进 看 涨 期 权 买 进 看 跌 期 权 
卖 出 标的 资产 现货 或 期 货 十 卖 出 看 跌 期 权 卖 出 看 涨 期 权 
买 进 标的 资产 现货 或 期 货 十 卖 出 看 涨 期 权 卖 出 看 跌 期 权 








1. 合成 买 入 看 涨 期 权 

它 是 由 买 人 一 个 标的 资产 现货 或 期 货 的 同时 买 人 一 个 看 跌 期 权 所 组 成 的 期 权 。 组 合 带 
来 的 好 处 是 限制 标的 资产 现货 或 期 货 下 跌 带 来 的 损失 ,同时 希望 在 价格 上 涨 时 获 利 。 其 恤 
亏 状况 ， 如 图 8. 11 所 示 呈 ， 曲 线形 状 与 买 人 看 涨 期 权 相 同 。 


本 节 合成 期 权 不 考虑 交易 手续 费 等 成 本 。 


加 
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合成 买 进 看 涨 期 权 
买 进 看 跌 期 权 
恒利 SS -一 买 进 期 货 5 











加 图 8.11 合成 买 入 看 涨 期 权 型 亏 状况 图 
gk 
某 投资 者 买 进 澳元 期 货 (合约 单位 为 10 万 澳元 )， 价 格 为 95 , Wh, 损益 图 为 向 上 倾斜 的 直线 ; 


买 进 协定 价格 为 0.94 美元 /澳元 的 看 跌 期 权 ， he /澳元 ， 总 期 权 费 为 1 000， 和 盈亏 平衡 
点 : (0.94 一 S)X100 000 一 1 000= 二 0，S==0. 93; vf S 为 澳元 汇率 ， 当 澳元 汇率 
小 于 等 于 0.94 美元 时 ,损失 额 为 100 000X [So se 94 一 S)] 一 1 000 二 一 2 000( 美 元 ); 澳元 汇率 大 
于 0.94 美元 时 ， 净 收益 为 100 000X(S 一 0. 9 A > 一 2 000; 当 100 000X(S 一 0.95) 一 1 000 二 0 时 ， 
S 一 0. 96 为 盈 气 平衡 点 ， oa ies 具体 如 图 8. 10 所 示 。 

2. 合成 买 入 看 跌 期 权 JI 激 


由 卖 出 一 个 标的 次 全 (为 天 人 一 个 看 涨 期 权 ( 协 定价 格 为 
X，， 期 权 间 为 所 形成 的 组 合 ， 其 适应 的 情景 大 预测 标的 资产 期 货 (现货 ) 市 场 价格 将 下 
跌 ， 和 希望 在 价 下 获 轩 获 利 ， 同 时 限制 价格 二 带 来 的 损失 。 图 8. 12 为 合成 买 进 看 跌 期 
权 殖 亏 状况 形状 与 买 人 看 跌 期 权 相 间 。 











合成 买 进 看 跌 期 权 
一 卖 出 期 货 






乔 利 总 











图 8. 12 合成 买 入 看 跌 期 权 盈 己 状况 图 


3. 合成 卖 出 看 跌 期 权 


它 是 标的 资产 现货 或 期 货 多 头 ( 价 格 为 X, ) 和 看 涨 期 权 空头 (协定 价格 为 X; ， 期 权 费 
为 c) 组 合 而 成 的 ， 呈 现 收益 有 限 、 风 险 不 可 控 的 特点 ， 只 有 在 预测 价格 变动 不 大 或 可 能 会 
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上 涨 的 情况 下 才 适 用 。 合 成 卖 出 看 跌 期 权 和 至 亏 状况 ， 如 图 8. 13 所 示 ， 曲 线形 状 与 卖 出 看 
跌 期 权 相 同 。 








一 一 合成 卖 出 看 路 期 权 

前 利 

2 

C 

加 

亏损 eg 

《WA\ 
图 8.13 合成 卖 出 看 跌 期 权 盈 亏 状况 图 
CO 

4. 合成 卖 出 看 涨 期 权 NA 
它 由 期 货 空头 和 看 跌 期 权 空头 合 Ne 货 或 期 货 空头 (价格 为 X, ) 和 看 跌 








期 权 空头 (协定 价格 为 X。， wo 呈现 收益 有 限 、 风 险 不 可 控 的 特点 ， 
只 有 在 预测 价格 变动 不 大 或 可 能 会 下 路 的 情况 下 才 适 用 。 合 成 卖 出 看 涨 期 权 列 亏 状况 ， 如 
图 8. 14 所 示 ， 曲 线形 状 与 ; 交 册 看 这 因 权 相同 。 | 2 

牟利 -Ae 











亏损 
图 8.14 合成 卖 出 看 涨 期 权 盈 亏 状 况 图 


8.3.3 价差 交易 


价差 交易 策略 是 指 交易 者 对 标的 资产 相同 ， 但 执行 价格 或 到 期 时 间 不 同 的 期 权 合约 进 
行 同时 买 进 和 卖 出 的 交易 策略 。 在 西方 国家 金融 报刊 的 期 权 交 易 价 格 行情 表 上 ， 同 一 标的 
资产 期 权 合约 的 协定 价格 从 小 到 大 纵向 排列 ， 位 于 左边 ; 同一 协定 价格 、 不 同 到 期 日 的 合 
约 则 横向 排列 ， 具 体 见 表 8 -1 一 表 8 -4。 凡 是 到 期 日 相同 、 协 定价 格 不 同 的 各 种 期 权 被 称 
为 垂直 系列 (vertical series) 期 权 ; 凡是 协定 价格 相同 到 期 日 不 同 的 期 权 被 称 为 水 平 系列 
(horizontal series) 期 权 。 根 据 价格 的 这 种 排列 习惯 ,价差 交易 策略 被 分 为 3 种 类 型 : 垂直 
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价差 (vertical spread) 交 易 ， 又 称 价格 价差 交易 ;水 平价 差 (horizontal spread) 交易 ， 又 称 
时 间 价 差 交 易 ; 对 角 价 差 (diagonal spread) 交 易 。 


1. 垂直 价差 


它 是 由 同一 垂直 系列 ( 即 到 期 日 相同 、 协 定价 格 不 同 ) 的 同类 期 权 ( 如 同 是 看 涨 期 权 或 
同 是 看 跌 期 权 ) 组 成 的 交易 头寸 ， 其 又 可 分 为 牛市 价差 (bull spreads)、 熊 市 价差 (beer 
spreads) 和 蝶 状 价差 (butterfly spreads)。 

1) 牛市 价差 

牛市 价差 期 权 通 过 买 人 一 个 较 低 执行 价格 的 看 涨 (或 看 跌 ) 期 权 的 同时 卖 出 一 个 相同 标 
的 资产 相同 到 期 日 的 较 高 执行 价格 的 看 涨 (或 看 跌 ) 期 权 而 得 到 。 之 所 以 称 为 牛市 ， 是 因为 
交易 者 预测 行情 可 能 会 上 涨 ， 按 协议 价格 对 标的 资产 “ 买 低 卖 高 "= 

该 策略 的 要 点 是 交易 者 预测 行情 会 上 涨 ， 但 不 能 肯定 ， 希望 ii 过 牛市 价差 交易 把 收益 
和 损失 都 限制 在 一 定 范围 内 。 只 有 当 标 的 资产 价格 > 才 会 便利 。 

牛市 价差 分 为 牛市 看 涨 期 权 价 差 和 牛市 看 跌 期 权 价 

牛市 看 涨 期 权 价差 是 指 买 进 一 SS 同时 卖 出 一 个 到 期 日 相同 协 
定价 格 高 的 看 涨 期 权 。 
i , os 
ES ,XS 


案例 8-4 











CA 
菜 交 易 者 预测 澳元 对 美元 的 汽 伸 革 名 上 分 ， 5 了 买 入 协定 价格 X, 为 0, 92 美元 / 
澳元 的 看 涨 期 权 ， 期 权 价 格 .ci 荔 \0- 疗 美元 /澳元 ,盈亏 平 为 5 二 0.92 十 0.02; 卖 出 协定 价格 Xs 为 
0. 94 美元 /澳元 的 看 涨 期 权 * 背 权 价 格 cs 为 0.01 美元 X 演 元 人 盈亏 平衡 点 为 S 一 0. 94 十 0.01。 进 行 图 形 
避 加 ,得 到 牛市 看 涨 期 械 价 差 曲 线 ， 如 图 8. 15 所 容 。 Sa 0. 92 十 (0.02 一 0.01) 。 

说 明 ， 资产 的 准 格 S>>X。 时 ， 5 一 XI) 十 (c: 一 cl) 一 0.01; 当 SSX) 时 ， 受 亏 状 
况 为 cs 一 a ee 当 XI 二 SX, 时 ， 恤 亏 在 一 0.01 一 0.01， 恤 气 平 衡 点 是 Xi 十 (ci 一 cy) 一 0.93。 


熏 利 








| 出 深 
气 损 一 -一 买 进 看 涨 期 权 
图 8.15 牛市 看 涨 期 权 价 差 曲线 


牛市 看 跌 期 权 价差 是 指 买 人 一 个 协定 价格 低 的 看 跌 期 权 ， 同 时 卖 出 一 个 到 期 日 相同 协 
定价 格 高 的 看 跌 期 权 ， 和 牛市 看 涨 期 权 价差 曲线 ， 如 图 8. 16 所 示 。 

说 明 ， 买 人 一 个 协定 价格 X, 的 看 跌 期 权 ， 期 权 价格 为 p, ， 同 时 卖 出 一 个 到 期 日 相同 
协定 价格 X;CX; 过 X, ) 的 看 跌 期 权 ， 期 权 价格 为 p,(p, > 户 )。 当 标的 资产 的 价格 S 汪 X， 
牛市 看 跌 期 权 价 差 曲线 的 瑶 亏 状况 为 p, 一 p,; 当 SX,， 牛 市 看 跌 期 权 价差 曲线 的 歼 亏 
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O| 





Sr 





(KX) PDP) 
观 | 一 一 牛市 看 跌 期 权 价差 
| 一 .一 卖 出 看 跌 期 权 
亏损 ---- 买 进 看 跌 期 权 


8.16 牛市 看 跌 期 权 价差 曲线 


状况 为 (Xi 一 Xi) 十 (p, 一 p); 当 X 一 S<X.， 全 市 看 中 期 权 放 基线 的 列 亏 平衡 点 为 
Xs+(p, —p,)。 NA 

2) 熊市 价差 

能 市 价差 跟 牛 市 价差 组 合 正好 相反 ， 它 是 通过 冬 人 人 了 行 价格 较 高 的 硬 洲 ( 或 看 呐 ) 期 
权 的 同时 卖 出 -个 相同 标的 资产 相同 到 期 日 的 较 作 执行 从 格 的 看 涨 (或 看 跌 ) 期 权 而 得 到 ， 这 
所 以 称 为 熊市 ， 是 因为 交易 者 预测 行情 可 能 又 下跌、 按 协 议价 格 对 标的 资产 “ 买 高 卖 低 ”。 

该 策略 的 要 点 是 交易 者 预测 行情 会 下 足 ， 但 不 能 肯定 ， 交 易 者 希望 通 过 价差 交易 把 收 
益 和 损失 都 限制 在 一 定 范围 内 。 on 

能 市 价差 分 为 能 市 看 涨 期 焙 价 闫 到 从 六 

熊市 看 涨 期 权 价差 指 的 是 严 和 一 个 协定 价格 较 高 的 看 叱 期 权 (X,，c)， 同 时 卖 出 一 
到 期 日 相同 协定 价格 Xi; 5) 较 低 的 看 涨 期 权 必 我 开 革 状况， 如 图 8.17 所 示 。 

> RS 





= 凡 能 市 看 涨 期 权 价差 
一 -一 一 - 卖 出 看 涨 期 权 
一 一 一- 买 入 看 涨 期 权 


图 8.17 熊市 看 涨 期 权 价差 曲线 
熊市 看 跌 期 权 价差 是 指 买 入 一 个 协定 价格 较 高 的 看 跌 期 权 (X,，p:)， 同 时 卖 出 一 个 到 
期 日 相同 协定 价格 较 小 的 看 跌 期 权 (X ， 户 ) ， 其 盈亏 状况 ， 如 图 8. 18 所 示 。 
3) 蝶 式 价差 
蝶 式 套利 是 价差 期 权 的 一 种 组 合 ， 由 于 曲线 图 形 像 对 称 的 蝴蝶 翅膀 。 故 得 此 名 。 该 组 
合 包括 买 进 两 个 期 权 和 卖 出 两 个 期 权 ， 这 些 买 进 卖 出 的 期 权 是 同类 期 权 ， 且 具有 相同 的 到 
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Sr 


图 8.18 熊市 看 跌 期 权 价差 曲线 


期 日 ,但 协定 价格 不 同 。 根 据 采 用 看 涨 期 权 和 看跌 期 权 的 不 同 , 它 可 分 为 看 涨 期 权 正 向 蝶 
状 价差 、 看 跌 期 权 正 向 蝶 状 价差 、 看 涨 期 权 反 向 蝶 状 价差 看 幢 期 入 反 向 蝶 状 价差 4 种 ， 

看 涨 期 权 正 向 蝶 状 价差 组 合 是 指 买 人 一 个 协定 价格 较 攻 的 寿 涨 期 权 (X,，a) 和 一 个 协 
定价 格 较 高 (X;, ，c; ) 的 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 两 个 协定 桨 格 介 于 上 述 两 个 协定 价格 间 的 看 涨 
期 权 (X: ，c:) 。 该 组 合 运用 的 情形 是 投资 者 预测 市 坊 行 情 将 会 在 某 一 区 间 内 做 幅度 不 大 的 
变化 ,希望 在 这 个 价格 区 问 内 能 获 利 ， 同 时 ， ) 当 价格 波动 幅度 超出 这 个 区 间 时 ， 把 自己 受 
到 的 亏 报 限 制 在 一 定 的 范围 内 。 这 种 期 术 纹 全 策略 的 获 利和 亏损 邦 是 有 限 的 ， 













> 
1, > < 
案例 8-5 TA x 
4/ 太 WA 


某 股票 的 A、B、 C3 种 关机 合约 ， 它们 的 协定 人 相生 相 和 到 吉日 相 同 。 某 交 易 者 买 一 份 协定 价格 
为 22 元 / 股 、 期 权 价 扎 和 6 元 / 股 的 看涨 期 权 Al 素食 认 双 价格 为 28 元 / 股 、 期 权 价格 为 1 元 / 股 的 看 涨 
期 权 Bi 实 出 玉民 入 人 为 25 元 / 股 、 期 权 价 敬 尖 弛 元 / 股 的 看涨 期 权 C。 其 盈亏 图 ， 如 图 8. 19 所 示 。 
LN 


奏 利 人 














亏损 (D=A+C (2)=B+C © 








G3)=(D+(2) 
8.19 看 涨 期 权 正 向 蝶 状 价差 组 合 曲 线 
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说 明 ; A 和 C 组 合成 曲线 (1); 也 和 C 组 合成 曲线 (2); (1) 和 (2) 倒 加 组 合成 为 多 头 蝶 状 价差 曲线 (3)。 


看 涨 期 权 反 向 蝶 状 价差 组 合 是 指 卖 出 一 个 协定 价格 较 低 的 看 涨 期 权 (X,，c) 和 一 个 协 
定价 格 较 高 (X;，c;) 的 看 涨 期 权 ， 同时 买 入 两 个 协定 价格 介 于 上 述 两 个 协定 价格 间 的 看 涨 
期 权 (X,，cs)。 该 组 合 运用 的 情形 是 投资 者 预测 市 场 行情 将 会 在 某 一 区 间 外 变化 ,希望 在 
这 个 价格 区 间 外 时 ， 能 获得 一 定 利润 ， 同 时 当 价格 在 这 个 区 间 内 时 ， 把 自己 受到 的 亏损 限 
制 在 一 定 的 范围 内 。 其 曲线 形状 ， 如 图 8. 20 所 示 。 

借 利 














图 8.20 i 


看 跌 期 权 正 向 蝶 状 价差 组 合 是 指 买 人 一 个 协定 入 本 较 低 的 看 中 期 权 (X,，pi) 和 一 个 协 
ag p:) 的 看 跌 期 权 ， i ed 上 述 两 个 协定 价格 间 的 跌 期 
权 (X:， aah 涨 斯 权 正 向 蝶 状 价差 组 合 相似 。 
mh 组 合 是 措 卖 出 一 一 个 协定 价格 较 低 的 看 跌 期 权 (X, ， 记 ) 和 一 个 协 
定价 格 较 高 (X; ，p;) 的 看 跌 期 要 间 时 买 人 两 个 协 党 价格 从 于 上 述 两 个 协定 价格 间 的 看 跌 
期 权 (X。,，p,)。 0 


2. 水 平价 差 


KK 
由 两 份 人 不 同期 限 的 同 新 庆 权 的 不 同 关 才 组 成 的 组 合 ， 可 分 为 日 历 价差 
期 权 和 逆 日 历 价差 期 权 两 大 类 型 。 构 造 水 平价 差 期 权 策略 的 目的 是 利用 不 同期 限 的 期 权 的 
时 间 价 值 衰退 速度 不 同 ， 在 临近 短期 期 权 到 期 时 ， 对 期 权 进 行 平 仓 以 获取 期 权时 间 价 值 
之 差 。 
1) 日 历 价差 期 权 
日 历 价差 期 权 是 指 将 同一 水 平 系列 的 同类 期 权 即 相同 标的 资产 ,相同 敲定 价格 (X)， 
但 不 同 到 期 日 (T,，T;) 的 期 权 进 行 卖 出 短期 期 权 买 进 长 期 期 权 的 组 合 。 一 般 在 投资 者 预 
测 市 场 价格 在 协定 价格 附近 变动 不 大 的 时 候 采 用 ， 其 具体 可 分 为 以 下 两 种 类 型 。 
(1) 看 涨 期 权 正 向 价差 组 合 ， 即 期 限 为 Ti 的 看 涨 期 权 空头 十 期 限 为 Ts 的 看 涨 期 权 多 
头 (Ti 二 Ts) 组 合 后 的 曲线 ， 如 图 8. 21 所 示 。 其 中 ，Sr 代表 TT 时 刻 标的 资产 的 市 场 价 
格 ，czr, 代表 在 Ti 时 刻 期 限 为 T; 的 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 ，c, 和 cs 分 别 代表 期 限 为 Ti 和 
( 

















T; 的 看 涨 期 权 在 期 初 

(2) 看 跌 期 权 正 向 价差 组 合 ， 即 期 限 为 Ti, 的 看 跌 期 权 空头 十 期 限 为 T 的 看 跌 期 权 多 
头 (T 二 T,) 组 合 后 的 曲线 ， 如 图 8. 22 所 示 。 其 中 ，Sr 代表 T 时 刻 标的 资产 的 市 场 价 
格 。psr, 代表 在 Ti 时 刻 期 限 为 T, 的 看 跌 期 权 的 时 间 价值 ，p, 和 p; 分 别 代表 期 限 为 Ti 和 
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便利 
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wey 





亏 扳 
图 8.21 看 涨 期 权 正 向 价差 组 合 曲 线 y 

T, 的 看 跌 期 权 在 期 初 ( 即 4 时刻) 的 价格 。 a 人 险 
由于 两 个 期 权 的 执行 价格 相同 。 内 在 价值 也 相同 ， 故 买卖 的 价差 是 由 于 时 间 价值 的 不 
ODE, Sn 
时 间 价值 ， 短 期 期 权时 间 价值 为 0， 长 期 期 权 也 接近 于 0， 投 资 者 只 有 微小 获 利 来 抵消 期 
ga toc ml edhe nn 
间 价值 差异 很 小 ， 弄 亏 抵消 后 ， 投 资 者 世 只 有 人 微 不 获 利 抵消 期 权 费 支出 ， 如 果 标的 资产 的 
市 价 与 执行 价 接近 ， 短 期 期 权 的 时 间 价值 衰退 的 速度 快 。 从 而 使 长 期 期 权 的 时 间 价 值 大 于 
短期 期 权 ， 此 时 ， 对 冲 可 以 获得 较 浆 的 利润 。 < 


Y 





Di 
XDA 
Ss 
> prbitpsr, 
:I 局 





> PP 


PTX 
亏损 


图 8.22 看 跌 期 权 正 向 价差 组 合 曲 线 


2) 道 日 历 价差 期 权 

逆 日 历 价 差 期 权 是 指 将 同一 水 平 系列 的 同类 期 权 即 相同 品种 、 相 同 敲 定价 格 (X) 但 不 
同 到 期 日 (T,，T;) 的 期 权 进行 买 进 短期 期 权 卖 出 长 期 期 权 的 组 合 。 一 般 在 投资 者 预测 市 场 
价格 偏离 协定 价格 波动 大 的 时 候 采用 。 若 短期 期 权 到 期 ， 标 的 资产 市 价 远 高 于 或 远 低 于 执行 
价格 ， 则 获得 利润 ; 当 市 价 与 执行 价 接近 时 ， 则 会 有 损失 ， 其 具体 可 分 为 以 下 两 种 类 型 。 

(1) 看 涨 期 权 逆向 价差 组 合 ， 即 期 限 为 Ti 的 看 涨 期 权 多 头 十 期 限 为 T, 的 看 涨 期 权 空 
头 (T, 二 T,)。 

(2) 看 跌 期 权 逆向 价差 组 合 ， 即 期 限 为 T 的 看 跌 期 权 多 头 十 期 限 为 T; 的 看 跌 期 权 空 
头 ( 人 <T)。 
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3. 对 角 价 差 


对 角 价 差 期 权 组 合 是 由 两 份 协议 价格 不 同 (X! 和 X:， 且 Xi 二 X;)、 期 限 也 不 同 (TT 
和 T,， 且 TT, 二 7T,) 的 同 种 期 权 的 不 同 头寸 组 成 的 ， 有 以 下 8 种 类 型 。 

(1) 看 涨 期 权 的 牛市 正 向 对 角 组 合 。 由 看 涨 期 权 (X,， Ts) 的 多 头 加 (X,，T) 空 头 组 
合 而 成 ， 即 买 低 卖 高 且 买 长 卖 短 ， 组合 后 的 曲线 ， 如 图 8. 23 所 示 。 其 中 ，Sr 代表 Ti 时 
刻 标的 资产 的 市 场 价格 ,cr 代表 在 Th 时刻 看 涨 期 权 (X, ，T; ) 的 时 间 价 值 ，c 和 cs 分 别 
代表 涨 期 权 (X! ，T,) 和 和 看涨 期 权 (X,，T ) 在 期 初 ( 即 上 时 刻 ) 的 价格 。 


重 利 
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rc cto 





C2 bo. 








> Ar 

和 

说 明 : 期 限 较 短 的 期 权 到 期 时 ， 车 Sn = 区 党 六 盈利 c， 由 于 多 头 尚未 到 期 ， 故 
其 价值 为 X: 一 X 士 Sr (六 两 在 价值 加 时 间 价 , 按 价值 出 售 ， 则 多 头 剧 利 X, 一 X 十 
cr 一 au， 组 合 盈利 QR= Xi 十 c 一 c 十 ciK 下 革 $5 一 oo， 空头 亏损 Sr 一 Xs 一 ce， 多 头 虽 
未 到 期 ， 但 由 二 sy 远 高 于 X, ， 故 此 时 多 买 价 值 趋 近 于 Sy 一 Xl ， 即 多 头 盘 利 S7 一 X 一 
ci， 组 合 航 亏 呈 一 Xi 二 ce 一 ci 车 Sr 0， 空 头 盘 利 c, ， 多 头 虽 未 到 期 ， 但 由 于 Sr 远 低 
于 Xi ， 故 多 头 价值 趋 近 于 0， 多 头 亏损 c, ， 组 合 覆 亏 :一 ci 。 
(2) 看 涨 期 权 的 熊市 逆向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 涨 期 权 的 (X ，T,) 空 头 加 (X,，T) 多 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 高 卖 低 且 买 短 卖 长 。 
(3) 看 涨 期 权 的 熊市 正 向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 涨 期 权 的 (X;，T,) 多 头 加 (X,，T ) 空 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 高 卖 低 且 买 长 卖 短 。 
(4) 看 涨 期 权 的 牛市 逆向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 涨 期 权 的 (X,。，T, ) 空 头 加 (Xi，Ti) 多 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 低 卖 高 且 买 短 卖 长 。 
(5) 看 跌 期 权 的 牛市 正 向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 跌 期 权 的 (Xi ，T; ) 多 头 加 (X, ，T ) 空 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 低 卖 高 且 买 长 卖 短 。 
(6) 看 跌 期 权 的 熊市 反 向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 跌 期 权 的 (X, ，T; ) 空 头 加 (X,，Ti) 多 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 高 卖 低 且 买 短 卖 长 。 
(7) 看 跌 期 权 的 能 市 正 向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 跌 期 权 的 (X: ，T; ) 多 头 加 (Xi ，T ) 空 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 高 卖 低 且 买 长 卖 短 。 
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(8) 看 跌 期 权 的 牛市 反 向 对 角 组 合 。 它 是 由 看 跌 期 权 的 (X: ，T ) 空 头 加 (X ，T, ) 多 
头 组 成 的 组 合 ， 即 买 低 卖 高 且 买 短 卖 长 。 


8.3.4 期 权 组 合 


期 权 组 合 的 方式 较 多 ， 本 节 只 介绍 一 些 主要 的 组 合 。 

1. 跨 式 组 合 

跨 式 (straddle) 组 合 在 组 合 期 权 策 略 中 经 常 被 用 到 ， 它 通过 同时 买 人 和 卖 出 相同 协议 
价格 、 相 同期 限 、 同 种 标的 资产 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 组 成 。 根 据 投资 者 买卖 的 方向 不 
同 ， 跨 式 组 合 有 买 人 跨 式 期 权 和 卖 出 跨 式 期 权 两 种 。 

1) 买 人 跨 式 期 权 

买 人 跨 式 期 权 又 称 底部 跨 式 期 权 ， 由 同时 买 人 相同 协议 价 权 CX)、 相同 期 限 、 同 种 标 
的 资产 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 组 成 。 如 果 期 权 到 期 时 市 场 人 于 多 过 协 议价 格 ， 那 么 投资 者 
将 遭受 损失 ， 如 果 价 格 无 论 涨 跌 偏离 协定 价格 越 多 ， ea 
oo 可 以 采用 这 种 组 合 。 

2) 卖 出 跨 式 期 权 

卖 出 跨 式 期 权 又 称 顶 部 跨 式 期 权 ， 人 相同 期 限 、 同 种 标 
的 资产 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 组 成 。 be 那么 投资 者 
将 获 利 ， 最 大 莉 利 是 期 权 费 收入 之 和 硕果 价格 偏离 协定 格 越 多 ， 那 么 期 权 的 亏损 越 
多 。 当 投资 者 预测 标的 资产 价 糙 不 会 合 太 大 波动 时 ， 可 以 有 这 种 组 合 

在 图 8. 24 中 ， 图 8.24(8 为 买 和 路 式 期权 曙 线 2 了 8-24Cb) 为 卖 出 路 趟 期 权 出线 。 可 
见 ， 当 发 生 亏损 时 ， 辐 人 PFCe) 的 拥 失 可 控 ， 到 科大 食 ， 图 8 24(b) 则 相反 。 

















(a) 买 入 跨 式 期 权 曲 线 有 各 b) 卖 遇 路 式 期 权 曲 线 


图 8.24 跨 式 组 合 曲 线 


2. 宽 跨 式 组 合 

宽 跨 式 (strangle) 组 合 由 投资 者 同时 买 人 或 卖 出 同一 标的 资产 、 相 同 到 期 日 、 协 议价 
格 不 同 的 一 份 看 涨 期 权 (X,) 和 一 份 看 跌 期 权 (X, ) 组 成 。 它 有 买 入 宽 跨 式 期 权 和 卖 出 宽 跨 
式 期 权 两 种 策略 。 宽 跨 式 组 合 也 分 底部 和 项 部， 前 者 由 多 头 组 成 ,后 者 由 空头 组 成 。 

1) 买 人 宽 跨 式 期 权 

买 人 宽 跨 式 期 权 又 称 底 部 宽 跨 式 期 权 ， 由 同时 买 人 协议 价格 不 同 、 相 同期 限 、 同 种 标 





第 8 章 期 权 |175 


的 资产 的 看 涨 期 权 (X,) 和 看 跌 期 权 (X, ) 组 成 。 如 果 期 权 到 期 时 市 场 价格 在 X 与 X; 之 间 ， 
那么 投资 者 将 遭受 最 大 损失 ， 即 期 权 费 支出 之 和 ; 如 果 价格 下 跌 偏离 低 协 定价 格 越 多 或 上 涨 
偏离 高 协定 价格 越 多 ,那么 期 权 就 会 奏 利 越 多 。 当 投资 者 预测 标的 资产 价格 会 发 生 较 大 波动 
但 无 法 判断 变动 方向 时 ， 可 以 采用 这 种 组 合 ， 但 比 买 人 跨 式 组 合 需要 更 大 的 价格 波动 幅度 。 
2) 卖 出 宽 跨 式 期 权 
卖 出 宽 跨 式 期 权 又 称 顶 部 宽 跨 式 期 权 ， 由 同时 卖 出 不 同 协议 价格 、 相 同期 限 、 同 种 标 
的 资产 的 看 涨 期 权 (X, ) 和 看 跌 期 权 (X, ) 组 成 。 如 果 期 权 到 期 时 市 场 价格 在 X 与 X, 之 间 ， 
接近 协议 价格 ， 那 么 投资 者 将 获 利 ， 最 大 盈利 是 期 权 费 收入 之 和 ;如果 价 格 下 跌 偏离 低 协 
定价 越 多 、 上 涨 偏离 高 协定 价格 越 多 ， 那 么 期 权 的 亏损 越 多 。 当 投资 者 预测 标的 资产 价格 
不 会 有 太 大 波动 时 ， 可 以 采用 这 种 组 合 ， 但 面临 的 潜在 损失 不 可 控制 。 
rie edt mde si 
线 , 其 中 ,看 涨 期 权 的 协议 价格 高 于 看 跌 期 权 (X, 二 XX, )。 XK 











新 利 







沪 
5 损 (a) 买 入 宽 路 式 期 权 曲 线 
2AA | 图 8.25， 帝 跨 式 组 合 曲 线 
NR 到 

3, 条 式 组 会 \、> 广 

条 式 (strip) 组 合 由 投资 者 同时 买 人 或 同时 卖 出 相同 协议 价格 、 相 同期 限 的 一 份 看 涨 期 
权 和 两 份 看 跌 期 权 组 成 。 条 式 组 合 也 分 底部 和 顶部 两 种 ， 前 者 由 多 头 构成 ， 后 者 由 空头 构 
成 。 底 部 条 式 组 合 的 副 亏 图 与 顶部 条 式 组 合 的 列 亏 图 刚好 相反 。 

4. 带 式 组 合 

带 式 (strap) 组 合 由 投资 者 同时 买 人 或 同时 卖 出 相同 协议 价格 、 相 同期 
限 的 资产 的 两 份 看 涨 期 权 和 一 份 看 跌 期 权 组 成 。 带 式 组 合 也 分 底部 和 项 部 两 
种 ， 前 者 由 多 头 构成 ， 后 者 由 空头 构成 。 【拓展 娄 例 】 


CC 


1. 期 权 Coptions) 又 称 选 择 权 ， 是 指 期 权 合约 购买 者 在 合约 规定 期 限 内 ， 有 权 按 照 合 
约 规定 的 价格 (sticking price) 购 买 或 出 售 约定 数量 某 种 商品 的 权力 的 合约 。 期 权 合 约 的 构 
成 要 素 主要 有 交易 双方 、 执 行 价格 、 权 利 金 、 履 约 保证 金 、 期 权 有 效 期 。 
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2. 按照 期 权 买 者 的 权利 划分 ,期权 可 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 按 照 期 权 买 者 执行 
期 权 的 时 限 划分 ， 期 权 可 分 为 欧式 期 权 和 美式 期 权 ; 按照 期 权 合约 的 标的 资产 划分 ， 期 权 
可 分 为 现货 期 权 、 期 货 期 权 和 期 权 的 期 权 ; 按照 交易 场所 划分 ， 期 权 可 分 为 场 内 期 权 和 场 
外 期 权 ; 按照 期 权 的 应 用 领域 划分 期权 可 分 为 金融 期 权 和 实物 期 权 。 

3. 期 权 价 格 由 内 在 价值 和 时 间 价 值 两 部 分 构成 。 期 权时 间 价 值 在 内 在 价值 为 零 时 
最 大 ， 并 随 标的 资产 市 价 与 协议 价格 之 间 差 额 的 绝对 值 变 大 而 递减 。 影 响 的 期 权 价 格 因 
素 有 标的 资产 的 市 价 、 期 权 的 协议 价格 、 期 权 的 有 效 期 、 标 的 资产 价格 的 波动 率 、 无 风 
险 利率 、 标 的 资产 的 收益 。 

4. 期 权 价 格 上 下 限 见 表 8 一 13。 

5. 无 收益 资产 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 为 c 十 Xe " ?二 p 十 S; 有 收益 资 
产 欧 式 期 权 平价 关系 为 c 十 D 十 Xe “7 "一 Ap 十 S。 / 

6. 提前 执行 无 收益 资产 美式 看 涨 期 权 是 不 合理 的 ， 而 aa 
益 资 产 美 式 看 涨 期 权 则 有 可 能 是 合理 的 。 并 


表 8-13 期 权 价格 上 


























看 | 无 收益 S pz 2 六 max[S 一 Xe-“T- 2 ，0] 
欧 | 涨 | 有 收益 S = max[S—D—Xe-"™", 0] 
式 | 看 | 无 收益 Xe TS crm —S, 0] 

跌 | 有 收益 x v er 可 

看 | 无 收益 Xs TEXT 0] 
美 | 涨 | 有 收益 | 和 ls ny “max[S—D—Xe-"™", 0] 
式 | 看 人 [ x 入 从 max(X 一 S，0) 

中 | 有 收 X max(D+X—S, 0) 














7. 4 种 基本 的 期 权 交 易 策略 是 买 入 看 涨 期 权 、 卖 出 看 涨 期 权 、 买 入 看 跌 期 权 和 卖 出 看 
跌 期 权 。 

8. 合成 期 权 是 把 一 个 标的 资产 现货 或 期 货 合约 头寸 和 一 个 期 权 头寸 结合 ， 形 成 等 价 
的 另 一 种 期 权 ， 它 包括 合成 买 入 看 涨 期 权 、 合 成 买 入 看 跌 期 权 、 合 成 卖 出 看 涨 期 权 和 合成 
卖 出 看 跌 期 权 4 种 类 型 。 

9. 价差 交易 策略 是 指 交易 者 对 标的 资产 相同 但 执行 价格 或 到 期 时 间 不 同 的 期 权 合 约 
进行 同时 买 入 和 卖 出 交易 ， 利 用 期 权 费 的 相对 变化 ， 获 取 期 权 费 的 价差 收益 的 套利 交易 策 
略 ， 它 分 为 3 种 类 型 : 垂直 价差 交易 、 水 平价 差 交 易 、 对 角 价 差 交 易 。 

10. 期 权 组 合 包括 跨 式 组 合 、 宽 跨 式 组 合 、 条 式 组 合 和 带 式 组 合 。 


@ 4543 


1. 期 权 价 格 的 构成 是 什么 ? 影响 期 权 价格 的 因素 有 哪些 ? 


第 8 章 期 权 |177 


2. 为 什么 当 标的 资产 的 市 场 价格 与 其 期 权 协 定价 格 相等 时 ， 期 权 的 时 间 价值 最 大 ? 

3. 投资 者 甲 卖 出 1 份 A 股票 的 欧式 看 涨 期 权 ，6 月 到 期 ， 协 议价 格 为 30 元 。 现 在 是 
3 月 ，A 股票 价格 为 28 元 ， 期 权 党 为 3 元 。 如 果 期 权 到 期 时 A 股票 价格 为 35 元 ， 甲 在 现 
在 和 期 权 到 期 时 的 强 亏 情况 如 何 ? 

4 半 股 票 当前 价格 为 25 美元 ， 该 股票 9 月 到 期 的 看 跌 期 权 (执行 价格 为 30 美元 ) 当 前 
的 期 权 沉 为 8 美元 ， 则 期 权 的 内 涵 价 值 和 时 间 价值 分 别 是 多 少 ? 该 股票 10 月 到 期 的 看 跌 
期 权 ( 执 行 价格 为 23 美元 ) 当 前 的 期 权 货 为 2 美元 ， 则 该 期 权 的 内 涵 价 值 和 时 间 价值 各 是 
多 少 ? 

5. 设 某 一 无 红利 支付 股票 的 现货 价格 为 30 元 ， 连 续 复 利 无 风险 年 利率 为 5%， 求 该 
股票 协议 价格 为 27 元 、 有 效 期 6 个 月 的 看 张 期 权 价 格 的 下 限 。 

6. 某 一 协议 价格 为 25 元 、 有 效 期 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 从 格 为 2 元 ， 标 的 股票 市 场 
价格 为 22 元 ， 该 股票 预计 在 3 个 月 后 支付 1 元 股息 ， RE 利 年 利率 为 8%， 斌 
问 ， 该 用 村 协议 价格 为 35 元， 有 效 期 6 个 月 的 欧式 看 跌 期 术 阶 净 是 多 少 ? 

7. 投资 者 按 一 个 执行 价格 买 入 某 标的 资产 的 看 ; Se 同时 卖 出 相同 品种 、 相 同 敲 
定价 格 但 到 期 日 较 短 的 看 涨 期 权 ， 试 描述 其 性 云 展演 并 鹤 析 这 种 组 合 的 使 用 环境 。 

8. 设 到 期 日 相同 ， 执 行 价格 分 别 为 20 元 ee 
权 费 为 2 元 和 ?7 元， 试问 ， 有 采 构 建 牛市 价差 和 熊市 价 卷 ? 

9. 有 效 期 为 3 个 月 的 股票 看 跌 其 有 20 元 、18 元 和 16 元 的 执行 价格 ,其 期 权 
价格 分 别 为 5 元 、2.5 元 和 0 -AA eg 
差 组 合 ? 了 x 

10. 一 个 看 涨 期 权 人 so 闫 元 ， 期 权 pux， 一 个 到 期 日 相同 的 看 跌 期 权 
执行 价格 为 25 美元 次 期 术 贤 为 3 美元 ， 试 re 
NO 种 论 
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本 章 主要 介绍 期 权 定价 理论 ， 包 括 风险 中 性 定价 理论 、 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模 
型 、 二 又 树 期 权 定 价 模型 和 和 蒙特 卡 洛 模拟 定价 理论 。 其 中 ， 风 隐 中 性 定价 理论 和 二 又 树 期 
权 定 价 模型 是 本 章 的 重点 ， 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 和 蒙特 书 洛 模拟 定价 理论 是 本 


i 和 AN\\ 
章 的 难点 。 \% 
9.1 风险 
AP AAA 
2 
rr “长 Y 
9.1.1 风险 中 性 假设 NK 
\、 ANN a 
风险 中 性 是 指 对 风险 处 于 中 立 的 态度 ， 既 不 厌恶 风险 邮 环 喜好 风险 。 如 果 某 个 投资 者 


属于 风险 中 性 型 ， 那 么 他 对 硕 险 的 关 小 无 所 谓 。 也 就 是 说 六 风险 中 性 型 的 投资 者 对 所 有 次 
产 所 要 求 的 预期 收益 率 都 二 样 ， 并 不 要 求 风险 补偿 沁 而 不 管 其 风险 状况 如 何 。 因 此 ， 对 于 
风险 中 性 型 投资 者 ;: 甘 投 资 于 任何 资产 所 要 求 的 收益 率 就 是 无 风险 收益 率 。 

现代 金融 堂 认为》 理性 的 市 场 参与 者 都 属于 风险 厌恶 型 不同 的 风险 厌恶 型 市 场 参与 
者 对 风险 的 大 焉 程度 会 有 所 不 同 。 有 的 参与 者 相对 保守 ， 有 的 参与 者 则 相对 激进 ， 保 守 的 
参与 者 对 风险 的 厌恶 程度 较 强烈 。 对 于 承担 相同 的 风险 ， 保 守 的 市 场 参与 者 会 要 求 较 高 的 
风险 补偿 ， 而 激进 者 则 要 求 较 低 的 风险 补偿 。 
对 于 风险 喜好 者 ， 他 们 不 但 不 要 求 风险 补偿 ， 而 且 还 会 为 了 追逐 风险 而 愿意 付出 一 定 
的 代价 ( 即 风险 折扣 )。 风 险 喜好 是 典型 的 赠 徒 心理 。 市 场 的 理性 参与 者 都 是 风险 厌恶 者 ， 
而 不 是 赌 徒 。 投 机 者 是 市 场 的 理性 参与 者 ， 他 们 接受 风险 是 为 了 获得 风险 补偿 ， 这 就 是 投 
机 者 与 周 徒 的 基本 区 别 。 
理性 的 市 场 参与 者 都 属于 风险 厌恶 型 ， 对 于 有 风险 资产 的 预期 收益 率 ， 其 要 求 有 风险 
补偿 ， 对 风险 越 大 恶 ， 其 要 求 的 风险 补偿 越 高 。 而 在 一 个 假想 的 风险 中 性 的 世界 ， 所 有 的 
市 场 参与 者 都 是 风险 中 性 的 ， 这 个 世界 里 的 所 有 资产 ， 不 管 其 风险 如 何 ， 其 预期 收益 率 都 
是 无 风险 收益 率 。 那 么 ， 若 对 一 个 问题 的 分 析 过 程 与 市 场 参与 者 的 风险 偏好 无 关 ， 也 就 是 
说 ， 若 对 一 个 问题 的 分 析 根本 不 涉及 市 场 参 与 者 是 否 厌 恶 风险 或 喜好 风险 ， 则 该 问题 的 结 
果 就 不 会 涉及 风险 补偿 或 风险 折扣 问题 。 于 是 ， 在 此 基础 上 可 以 得 出 一 个 合乎 逻辑 的 假设 ， 
即 风险 中 性 假设 ,如果 对 一 个 问题 的 分 析 过 程 与 投资 者 的 风险 偏好 无 关 ， 那 么 可 以 将 该 问题 
放 到 一 个 假想 的 风险 中 性 的 世界 中 进行 分 析 ， 所 得 到 的 结果 在 真实 的 世界 中 也 应 当成 立 。 
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9.1.2 风险 中 性 定价 原理 


利用 风险 中 性 假设 可 以 大 大 简化 金融 资产 的 定价 问题 。 因 为 在 风险 中 性 的 世界 里 ， 所 
有 投资 者 都 是 风险 中 性 的 ， 其 对 所 有 资产 的 预期 收益 率 都 是 无 风险 利率 ， 而 且 所 有 资产 现 
在 的 均衡 价格 都 是 该 资产 未 来 预期 值 用 无 风险 利率 折 现 后 的 现 值 。 这 就 是 利用 风险 中 性 假 
设 给 资产 定价 的 基本 原理 。 

虽然 风险 中 性 假设 仅仅 是 为 了 简化 问题 而 做 出 的 人 为 假定 ， 但 是 ， 只 要 该 问题 的 分 析 
过 程 与 投资 者 的 风险 偏好 无 关 ， 那么 通过 这 种 假定 所 获得 的 结论 不 仅 适用 于 投资 者 风险 中 
性 情况 ， 也 适用 于 投资 者 厌恶 风险 的 所 有 情况 。 

由 第 3 章 的 论述 可 以 知道 ， 无 套利 分 析 法 是 金融 学 的 基本 分 析 方法 ， 贯 穿 所 有 有 关 金 
融资 产 的 定价 理论 ， st rt ea sre, i 而 当 无 风险 套 
利 机 会 出 现时 ， 所 有 市 场 参与 者 都 会 进行 套利 活动 pe 厌恶 程度 如 何 。 由 此 
可 以 得 出 一 个 合乎 逻辑 的 推理 结果 : SE 
无 关 。 和 问题 的 分 析 过 程 与 投资 者 的 风险 偏 Sy 那么 就 可 以 将 该 问题 放 到 一 

个 假想 的 风险 中 性 的 世界 中 进行 分 析 ， 其 所 得 结果 在 真 的 世界 中 也 应 该 成 立 。 因 此 ， 在 
对 金融 资产 定价 时 ， ona 人 

【 例 9 - 1】 假 设 一 种 不 支付 红利 的 胜 村 本 六 市 价 为 10 元， 在 3 个 月 后 ， 该 股票 价格 
要 勾 是 11 元， 要么 是 9 元。 假设 现 在 色光 风险 年 利率 等 于 10%( 连 续 复 利 ) ， 试 计算 一 份 
3 个 月 期 协议 价格 为 10.5 元 的 该 及 归隐 式 看 下 期 权 现 在 的 休 值 ， 

利用 风险 中 性 假设 对 金融 冉 品 定价 ， 核 心 环节 是 攀 过 出 凤 险 中 性 概率 (风险 中 性 概率 
是 风险 中 性 世界 中 的 概 来 而 条 是 真实 的 概率 ) ， 逢 台 接 昭 风 险 中 性 概率 算出 未来 收益 的 
预期 值 ， 再 以 无 风 入 向 人 所 天 。 WY 

首先 ， 根 据 股 票 答 烙 3 个 月 后 的 变 佑 5 人 四 9 1 所 示 ， 计算 出 该 股票 欧式 看 涨 期 权 到 
期 时 (3 个 月 语 刘 期 的 价值 或 价格 ， 如 图 9. 人 所 示 。 


11 0.5 
"< < 
有 0 


图 9.1 股票 价格 的 变化 图 9.2 欧式 股票 看 涨 期 权 价 值 的 变化 

其 次 ,计算 风险 中 性 概率 。 风 险 中 性 世界 中 ,假定 该 股票 上 升 的 概率 为 P， 下 跌 的 概 
率 则 为 1 一 P， 则 股票 未 来 现金 流 的 预期 值 为 11P 十 9(1 一 P)， 将 其 按照 无 风险 利率 折 现 获 
得 的 现 值 就 是 股票 目前 的 市 价 ， 即 

e “1*%% [11P+9(1—P)]=10 
计算 出 风险 中 性 概率 : P= 二 0. 626 6。 
再 次 ， 计 算 风 险 中 性 世界 中 期 权 3 个 月 后 收益 的 预期 值 ， 即 
0.5X0.626 6 十 0X0.373 4 一 0.313 3 

后 ， 计 算 期 权 现在 的 价值 c。 根 据 风 险 中 性 定价 原理 就 可 以 求 出 该 期 权 现 在 的 价 

值 为 












































c=e "1!*"%$(0.5X0.626 6 十 0X0.373 4)=0. 31( 元 ) 
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9.1.3 无 套利 分 析 与 风险 中 性 定价 的 比较 


【 例 9-2】 假 设 一 个 无 红利 支付 的 股票 ， 当 前 时 刻 ( 设 为 时刻) 股票 价格 为 S， 基 于 该 
股票 的 某 个 期 权 的 价值 是 1/， 期 权 的 到 期 日 是 时刻， 在 丁 时刻， 股票 价格 或 者 上 升 到 
Sulu 为 股票 价格 上 升 的 倍数 ) 或 者 下 降 到 Sd(d 为 股票 价格 下 降 的 倍数 )。 当 股票 价格 上 升 
到 Su 时 ,假设 期 权 的 价值 为 /,; 如 果 股 票 的 价格 下 降 到 Sd 时 ,假设 期 权 的 价值 为 /4。 
请 分 别 用 无 套利 分 析 和 风险 中 性 定价 两 种 方法 计算 该 期 权 现在 的 价值 /。 

(1) 无 套利 分 析 的 思路 。 

首先 ， 构 造 一 个 由 人 A 股 股票 多 头 和 一 个 期 权 空 头 组 成 的 证 券 组 合 。 

在 开 时 刻 ， 若 股票 价格 上 升 到 Su， 则 该 证 券 组 合 的 价值 为 SuA 一 /,; 若 股票 价格 下 
降 到 Sd， 则 该 证 券 组 合 价值 为 SdA 一 万 。 we 则 在 了 时 刻 
必须 有 SuA 一 /二 SdA 一 /,， 计算 出 A 值 ， 即 > 

”一 上 A 、 

车 无 风 险 利率 用 ,表示 ， 则 该 无 风险 组 合 的 现 和 镇 匮 CSxA 一 /1)e-"r "(或 者 (SdA 一 /1) 
e771); 而 该 组 合 是 由 和 股 股票 多 头 和 一 个 期 入 空 严 组 成 的 ， 因 此 ， 该 证 券 组 合 的 价值 
是 SA 一 f/， 在 没有 套利 机 会 的 条 件 下 ， 两 者 外 颈 相 等 。 

即 NS < 
SA—/=(SuA— /de 站 或 者 SA 一 上/ 二 AS44A 一 /De 

将 4 值 的 计算 式 代入 上 式 呆 得 \ v 纹 广 

> f¥e"™? [Pf, 二 CS 二 1] 

式 趾 泰克 ”让 SS 

、， 产 
SV > Pe 

(2) 风 隆 中 注定 价 的 思路 。 

假定 风险 中 性 世界 中 股票 的 上 升 概率 为 已 ， 由 于 股票 未 来 期 望 值 按 无 风险 利率 贴现 的 
现 值 必须 等 于 该 股票 目前 的 价格 ， 故 风险 中 性 概率 可 通过 下 式 求 得 。 

A 

二 :这 











由 S=e [SuP 十 Sd(1 一 P)]， 求 出 P=° 


因此 ， 期 权 的 价格 为 
Fee" EPfet (li—=PYfal 
结论 : 无 套利 定价 法 与 风险 中 性 定价 法 得 出 的 结论 完全 一 致 ， 只 是 字母 王 的 含义 
不 同 。 


9.2 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 
1973 年 ， 费 希 尔 。 布莱克 和 迈 伦 。 斯 科 尔 斯 在 美国 《政治 经 济 学 )》 上 发 表 了 文章 


“期 权 和 公司 债务 的 定价 ”， se gen N 式 ， 开 创 性 
地 提出 了 期 权 定价 的 可 靠 方法 。 
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9.2.1 基本 思想 


20 世纪 70 年 代 以 前 出 现 过 一 些 期 权 定价 模型 ， 但 它们 有 共同 的 不 足 之 处 : 不 同 程度 
地 依赖 股票 未 来 价格 的 概率 分 布 和 投资 者 的 风险 偏好 。 而 风险 偏好 和 股票 概率 分 布 是 无 法 
预测 或 正确 估计 的 ， 从 而 限制 了 它们 在 实际 中 的 运用 。1973 年 ， 费 希 尔 。 布莱克 和 迈 伦 ' 斯 
科 尔 斯 给 出 的 欧式 股票 看 涨 期 权 的 定价 公式 ,避免 了 对 股票 未 来 价格 的 概率 分 布 和 投资 者 
风险 偏好 的 依赖 ， 因 而 获得 了 广泛 的 应 用 ， 对 金融 市 场 产 生 了 显著 的 影响 。 
该 模型 蕴涵 着 一 个 深刻 的 思想 ， 即 期 权 的 风险 实际 上 在 标的 物价 格 及 其 运动 中 得 到 反 
映 ， 即 它们 都 受 同一 种 不 确定 性 因素 的 影响 ， ee 这 种 不 确定 性 就 可 以 消除 。 
人 定 份额 的 该 股票 的 看 涨 期 权 ， 可 以 构造 一 个 无 风险 投资 
。 在 市 场 均衡 条 件 下 ， 该 组 合 投资 收益 率 应 等 于 无 风险 利 因此 ， 期 权 的 收益 可 以 
标的 物 股票 和 无 风险 证 券 的 投资 组 合 来 复制， 和 权 价格 应 等 于 购买 投 
资 组 合 的 成 本 ， 即 期 权 价格 仅 依 赖 股票 价格 波动 率 、 无 风 利率 、 期 权 到 期 时 间 、 执 行 价 





hs 

















格 和 股票 市 价 。 _， 站 
9%.2.2 基本 假设 NN 
(1) 允许 卖 空 。 / RS 

(2) 无 税 ， 无 交易 成 本 。 NN 


C3) 所 有 证 券 可 无 限 细 分 ，、<、、 2 、 
(4) 在 衍生 证 券 有 效 戎 内 沁 标 的 证 券 没有 现金 收 人 无 风险 利率 为 常数 。 
(5) 证 券 交 易 是 连续 的 ,价格 变动 也 是 连续 的 
(6) 股票 价格 .S 泗 特 ee 癌 看 妆 运 动 9。 
股票 价格 S 所 站 征 的 带 漂移 的 几何 布 并 运动 是 -种 随机 过 程 9， 数 学 上 可 表示 为 
dS—fflt+ oSdz 
式 中 ， eR aa 








< 满足 标准 正 态 分 布 。 
9.2.3 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 的 推导 及 求解 


1. 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 的 推导 

因为 4S= 王 ASdt 十 acSdz， 所 以 在 小 的 时 间 间 隔 At 中 ， 股票 价格 变化 AS 为 
AS=ySAt+oSAz 人 = 二 

假设 上 是 依赖 S 的 衍生 证 券 的 价格 ， 则 


因 篇 幅 限 制 ， 证 券 价格 的 运动 规律 就 不 在 本 书 袭 述 ， 有 具体 可 参见 郑 振 龙 主编 的 《金融 工程 》 pp. 116 
一 121， 高 等 教育 出 版 社 。 

随机 过 程 是 指 某 变量 的 值 以 某 种 不 确定 的 方式 随时 间 变 化 的 过 程 ， 它 是 + 和 w 的 二 元 函数 ,可 表示 为 
S(t, w), 


四 


外 
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af ar 18 FS of 
df Ee HS + + sa su 中 oSdz (9-2) 
在 小 的 时 间 间 隔 At 中 ，f 的 变化 值 为 
DE Ke Rh :2 
Af (Bs a jx H3SrSAz (9-3) 


为 了 消除 Az， 可 以 构建 一 个 包括 一 单位 衍生 证 券 室 头 和 3 单位 标的 证 券 多 头 的 组 合 。 
令 工 代表 该 投资 组 合 的 价值 ， 则 


I1——/+9s (9-4) 
在 At 时 间 后 则 有 
= AS A 
Al=—Af+38AS ,人 (9-5) 
将 式 (9-1) 和 式 (9-3) 代 入 式 (9-5)， 可 得 《 愉 


‘rE jy (9-6) 
式 (9 - 6) 由 不 含有 As， 因 此， 在 一 个 小 的 及 间 间 陋 Ar 后 ， 访 组 合 必定 没有 风险 ， 其 
在 Ai 中 的 瞬时 收益 率 一 证 等于 无 风险 收益 天 i 以 有 


Na 加 
把 式 (9 -6) 和 式 (9 -4) 代 办. 让 -党 
Em 1 fo os js Bs )a 








eb 23S57 Xx as 
化 简 为 ” ”> 从 
VB a rrs es f= a (9-7) 
这 就 是 著名 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 ， 它 适用 于 其 价格 取决 于 标的 证 券 价 格 S 的 
所 有 衍生 证 券 的 定价 。 


从 式 (9 -7) 可 以 看 出 ,衍生 证 券 的 价格 f 只 与 标的 证 券 的 市 价 S、 时 间 +、 证 券 价格 
波动 率 o 和 无 风险 利率 r (它们 都 是 客观 变量 ) 有 关 ， 而 与 主观 变量 y( 它 受制 于 投资 者 的 风 
险 偏 好 ) 无 关 。 因 此， 可 以 做 一 个 合理 的 假设 : 对 衍生 证 券 定价 时 ， 所 有 投资 者 都 是 风险 
中 性 的 。 从 而 可 以 把 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 的 求解 放 在 风险 中 性 的 世界 中 进行 。 尽 管 
风险 中 性 假设 仅仅 是 为 了 求解 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 而 作出 的 人 为 假定 ,但 通过 这 种 
假定 所 得 的 结论 不 仅 适用 于 投资 者 风险 中 性 情况 ,也 适用 于 投资 者 厌恶 风险 的 所 有 情况 。 
2. 利用 风险 中 性 假设 求解 
腿 设 所 有 投资 者 都 是 风险 中 性 的 ,那么 所 有 现金 流量 都 可 以 通过 无 风险 利率 进行 贴现 


求 得 现 值 。 在 风险 中 性 的 条 件 下 ， 欧 式 看 涨 期 权 到 期 时 (T 时刻) 的 期 望 值 为 ELmax(Sr 一 
X,，0)]， 其 现 值 为 











0 0)] (9—8) 
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因为 证 券 价格 S 遵循 几何 布朗 运动 ， 所 以 股票 价格 的 对 数 服从 正 态 分 布 ， 即 
Insr~g[Ins+ (4—$)7—D. o vT 一 | 


在 风险 中 性 条 件 下 ,7 可 以 取代 jy， 因此 ， 














Insr~g[Ims+ ($$)T—0. o vT 一 |] (9-9) 
对 式 (9 -8) 求 解 得 出 (实际 是 求 积分 ， 因 为 是 计算 期 望 值 ) 
c=SN(di)—Xe-"™? N(d;) (9—10) 
式 (9 -10) 就 是 无 收益 资产 欧式 看 涨 期 权 的 定价 公式 。 
其 中 
a, =In(S/X)+ (rto/2) (Tt) 
， o VT—t 入 
d= S/O+ro /YTD _ LYYTT 


5 VT 一 上 
N(4) 为 标准 正 态 分 布 变量 X 的 概率 分 布 函数 ” 即 ， 


N(d) a 


SSE 
NCSWEI—N(d) 
WA 入 XA 
9. 2.4 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 的 推广 一 这 
8 和 Xe 

有 莱克 -斯 科 尔 斯 期 定价 模型 仅仅 给 出 子 欧式 天 下 关 股票 看 涨 期 权 的 定价 公开 ， 而 
在 标的 资产 无 收益 情况 下 ! 有 C=c， 因 此 交 式 《9>10) 也 给 出 了 无 收益 资产 美式 看 涨 期 权 
的 价值 A 到 - 

[ 

根据 欧式 着 涨 期 权 和 看 跌 期 权 之 间 存 在 平价 关系 可 以 得 到 无 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 的 

定价 公式 为 





同时 有 


p=Xe "°°"N(—d)—SN(—d) Co=11) 

由 于 美式 看 跌 期 权 与 看 涨 期 权 之 间 不 存在 严密 的 平价 关系 ， 其 定价 没有 精确 的 解析 公 
式 ， 故 可 用 二 又 树 或 有 限 差 分 等 方法 求 出 。 

若 假设 期 货 价格 遵循 过 程 dF 二 jyFdi 十 soFdz， 则 可 得 出 欧式 期 货 看 涨 期 权 定价 公式 为 














c=e "™?[FN(di)—XN(d;,)] (9=12} 
根据 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 平价 关系 ， 欧 式 期 货 看 跌 期 权 定 价 公 式 为 
p=e "™ ?LXN(—d;)—FN(—di)] (9=13) 
此 时 的 di、d; 为 
di=F/X) to /2(T— 0) 
ovT—t 
加 lIn(F/X)—o/2(T—1) 十 二 元 人 
ovT—t 


若 标的 证 券 在 期 权 的 有 效 期 内 产生 收益 ， 则 也 可 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 推 
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导出 相关 期 权 的 定价 公式 。 
当 标 的 证 券 产 生 固 定 收 益 且 其 现 值 为 I 时 ,只 要 用 S 一 工 代替 式 (9 - 10) 和 式 (9- 11) 
中 的 S 即 可 求 出 固定 收益 证 券 欧 式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 定价 公式 为 


























c=(S—DN(d)—Xe "™°N(d;) (9—14) 
p=Xe"™?N(—d;)—(S—DN(—di) C9'=15) 
此 时 的 di、d; 为 
a ntsS= D/A Gr /TY 
ovT—1 
见 一 (CS Dh asm LN Me 大 
ovT—t 


当 标 的 证 券 的 收益 为 按 连续 复 利 计 算 的 固定 收益 率 at 只 要 将 Se 7 
代替 式 (9 -10) 和 式 (9- 11) 中 的 S， ty 证 券 的 欧式 看 涨 和 看 中 
期 权 的 价格 为 




















c 一 Se N(Cd) 一 Xer sa ) (9—16) 
p=Xe-"™? N(—d;) XX N(—di) (9-17) 
此 时 的 di、d; 为 > 
地 ce og D 
， 
a 
4 lSe ea o:/2)(T 3 


EE 

【 例 9-3] ee wa 美国 的 无 风险 连续 复 利 年 利率 
为 7%， 英国 的 元 风 认 过 复审 年 利率 为 10 和 久 镑 汇率 遵循 几何 布朗 运动 ， 其 波动 率 为 
10%， 求 6 个 月 期 协议 价格 为 1. 500 0 美 近 的 壬 人 欧式 看 涨 期 权 价格 。 

英镑 会 产 作 无 交 险 收益 ， 可 看 成 有 国定 收 益 率 的 标的 资产 ， 因 此 ，6 个 月 后 的 1 英镑 
现在 的 美元 价值 S 二 1. 500 0Xer'0705， 将 其 代入 式 (9-10)， 可 求 出 英镑 欧式 看 涨 期 权 价 
格 为 

c=1.500 0Xe™™'*%sN(di)—1.500 OXe™""*%sN(d,) 
一 1.426 8N (di )—1.448 4N(d;) 

将 S 代 入 di、d 的 表达 式 ， 计算 出 di 二 一 0.176 8,d, 二 一 0. 247 5。 查 正 态 分 布 函数 
N (zx) 数据 表 ， 得 c 二 3.07( 美 分 )。 

当 标 的 资产 有 收益 时 ， 美 式 看 涨 期 权 就 有 提前 执行 的 可 能 ， 这 时 可 用 一 种 近似 处 理 的 
方法 。 该 方法 是 先 确定 提前 执行 美式 看 涨 期 权 是 否 合 理 。 若 不 合理 ， 则 按 欧式 期 权 处 理 ; 

若 在 ,提前 执行 有 可 能 是 合理 的 ， 则 要 分 别 计算 在 时 刻 和 ,时刻 到 期 的 欧式 看 涨 期 权 的 

价格 ,然后 将 两 者 之 中 的 较 大 者 作为 美式 期 权 的 价格 。 

【 例 9- 4】 假 设 一 种 1 年 期 的 美式 股票 看 涨 期 权 ， 标 的 股票 在 5 个 月 和 11 个 月 后 各 有 
一 个 除权 日 ， 每 个 除权 日 的 红利 期 望 值 为 1.0 元 ， 标 的 股票 当前 的 市 价 为 50 元 ， 期 权 协 
议价 格 为 50 元 ， 标 的 股票 波动 率 为 每 年 30%, 无 风险 连续 复 利 年 利率 为 10%，, 求 该 期 权 
的 价值 。 
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首先 ， 因 为 是 有 收益 的 美式 看 涨 期 权 ， 所 以 要 分 析 其 是 否 会 提前 执行 。 根 据 式 (8 一 20)， 


美式 看 涨 期 权 不 提前 执行 的 条 件 是 
刀 委 XL1 一 e+] 
在 第 一 次 除权 日 前 ， 上 式 右边 为 
X[1—e "J]=50X (1—e "5)=2. 438 5>D,=1.0 


法 。 








因此 ， 在 第 一 个 除权 日 前 不 应 当 执行 期 权 。 
同 理 ， 可 计算 第 二 次 除权 日 前 的 情况 为 

X[1 一 exr-o] 一 50X(1 一 eolxeos3) 一 0.414 8<D,=1.0 
因此 ， 第 二 个 除权 日 前 有 可 能 提前 执行 该 期 权 。 
其 次 ， 比 较 1 年 期 和 11 个 月 期 欧式 看 涨 期 权 价 格 。 
对 于 1 年 期 欧式 看 涨 期 权 ， 红利 的 现 值 为 

1.0Xe— /+1 0Xe "ol. se 

根据 c 二 (S 一 DN(qd1) 一 Xe-""?N(qds) 可 得 NA 
co 一 (50 一 1.871 6)NCdi) 一 50ere AA) —7.1293 











其 中 ， 





ln(48. 128 4/50) 十 (0 Ra 


d= 
0. 3 家 


一 0. 356, XwI 一 0.056 2 
同 理 ， 对 于 11 nnn 红利 现 值 为 的 
~ ,IOXe-"!* 总 =0. 959 
根据 < 一 (S 一 ie Yk 0 N(ds) 可 得 TL 
2 0.959 2)N(d Ys0¢ ou N(ds)=7.282 4 


x 
其 中 ， Na, TInt49. 040 8/50) + 0.09/2)X11/12 
0.3X VI1712 





0. 356 2 








0. 395 2 


4 


心 一 0. 395 2 一 0.3X V11/12=0.108 0 
由 于 cn 二 ci*， 故 该 美式 看 涨 期 权 价 值 近似 为 7.282 4 元 。 
对 于 有 收益 资产 美式 看 跌 期 权 ， 由 于 收益 虽然 使 美式 看 跌 期 权 提 前 执行 的 可 能 性 减 


， 但 仍 不 排除 提前 执行 的 可 能 性 ， 故 有 收益 美式 看 跌 期 权 的 价值 仍 不 同 于 欧式 看 跌 期 
， 它 也 只 能 通过 较 复杂 的 数值 方法 来 求 出 。 


.5 波动 率 的 估计 


期 权 定价 的 BS 公式 中 的 波动 率 "， 需 要 运用 统计 方法 进行 估计 ， 这 里 介绍 3 种 估计 方 





1. 历史 波动 率 
令 a 表示 ,在 时 刻 1 的 波动 率 。 在 :一 1 时 刻 对 of 的 一 个 常用 估计 是 最 近 A 个 观测 样 


上 


本 方差 : 6? = Dp (ri; 一 7)* ， 其 中 ,7 一 pr 
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【 例 9-S】〗 假 设 某 股 票 在 21 个 相继 交易 日 价格 见 表 9 一 1。 
表 9-1 某 股 票 21 个 相继 交易 日 价格 




















天 数 股票 收盘 价格 Si (元 ) 价格 比率 (SS-，) 日 收益 率 ,==In($i/Si-1) 
0 20. 00 
1 20. 10 1. 005 00 0.004 99 
2 19. 90 0. 990 05 一 0.010 00 
3 20. 00 1.005 03 0. 005 01 
4 20. 50 1.025 00 0.024 69 
5 20. 25 0. 987 80 一 0.012 27 








6 20. 90 1.032 10 论 ， 0.031 59 
7 20. 90 .000 00 4 SS 0. 000 00 

.000 00 <\ | 0. 000 00 
9 20.75 0. 992, "8 一 0.007 20 


10 20.75 A 0. 000 00 


11 21. 00 Rao 05 0.011 98 
12 21. 10 N TF 1.004 76 0.004 75 





8 20. 90 









































13 20. 90 家 0. 990 52 xx 、 一 0.009 52 
-一 - 
14 20. 90 > lg 让 2 eX 0. 000 00 
15 2 共 、 0.016 61 
16 229. 40| = 7 06 0. 007 03 
1 -一 BR 40 9 1.000 00 0. 000 00 
18 7 21.25 0. 992 99 一 0.007 03 
19 21.75 1.023 53 0.023 26 
20 22. 00 1.011 49 0.011 43 











计算 得 出 日 收益 率 标准 差 的 估计 值 为 

0.003 26 

19 3 

即 1.216%。 假 设 每 年 有 252 个 交易 日 。 以 上 数据 给 出 的 波动 率 估 计 值 为 0.012 16 
V252 二 0.193， 即 19. 3%。 波 动 率 每 年 标准 差 为 

0.193 

V2X20 





-=0.012 16 





一 0.031 
即 每 年 3.1%。 

2. 指数 加 权 移 动 平均 

设 定 波动 率 的 演化 模式 为 ?一 X61 十 (1 一 A)w-1 0 二 4 三 1, u 表示 中 心 化 的 对 数 收益 
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率 r 一 7"。 摩 根 (J. P. Morgan) 开 发 的 并 与 1994 年 公布 的 (Risk Metrics) 模 型 使 用 的 就 是 指 
数 加 权 移 动 平均 (exponentially weighted moving average，EWMA) 模 型 ,并 取 4 二 0. 94 来 
更 新 其 数据 库 中 的 日 波动 率 的 估计 。 
【 例 9-6】USD/GBP 汇率 波动 率 的 最 新 估计 为 每 天 0.6%, 在 9 日 下 午 4 时 ,汇率 为 
1.400 0, 在 EWMA 中 参数 和 为 0.8， 假定 在 10 日 下 午 4 时 的 汇率 为 1.490 0， 这 时 应 该 
如 何 更 新 汇率 日 波动 率 的 估计 ? 
日 变动 百分比 为 











0.010/1. 500 0 一 0. 006 667 
最 近日 方差 率 估计 为 
0. 006: 一 0. 000 036 
根据 下 WMA 模型 可 得 到 新 的 日 方差 率 估 计 为 
0. 8X0.000 036 十 0.2X0. 006 667=0, C0 
3. GARCH 


广义 自 回归 条 件 异 方差 模型 (generalized el conditional heteroskedastici- 
ty，GARCH) 目 前 广泛 用 于 波动 率 的 估计 ， 该 模型 于 1986 年 首次 发 表 存 《计量 经 济 学 杂 
志 》 上 ， 模 型 的 形式 如 下 。 CR 
AN 1 十 Basi 
【 例 9-7】 假定 S&P500 在 只 六 结束 时 为 1 049CXK 人 5 在 昨天 指教 的 日 波动 举 估 计 
值 为 每 天 1% ，CARCH(1, 了 入 型 中 的 参数 w 一 0. 090,008, 4 二 0.04 和 有 一 0. 94， 如 果 指 
数 在 今天 交易 结 We 0 SR 
根据 题 意 ， 
本 [6 =20f0 jo 0.019 231 
gon 1) 模 型 : 户 
zeo. 000 002 十 0. 04X0.192 31: 十 0. 94X0. 01: 一 0.001 575 325 
ou 一 0.039 69 
即 新 的 日 波动 率 估 计 为 3. 969%。 


9%.3 二 叉 树 定价 模型 


1979 年 ， 美 国学 者 ]. 考 克 斯 (J. Cox)、S. A. 罗斯 和 马克 “。 和 鲁 宾 斯 坦 (Mark Rubin- 
stein) 发 表 了 一 篇 名 为 “期 权 定价 : 一 种 被 简化 的 方法 ”的 文章 ， 在 文中 推导 出 了 二 又 树 
定价 模型 ， 又 称 为 二 项 式 模型 。 该 模型 比较 简单 直观 ， 不 需要 复杂 的 数学 知识 就 可 以 应 
用 ， 现 已 成 为 最 基本 的 期 权 定价 方法 之 一 。 


9.3.1 基本 思想 


在 二 又 树 模型 中 ， 把 期 权 的 有 效 期 分 为 很 多 很 小 的 时 间 间 隔 A， 并 假设 在 每 一 个 时 间 
间隔 At 内 证 券 价 格 只 有 两 种 运动 的 可 能 : 从 开始 的 S 上 升 到 原先 的 wx 倍 ， 达 到 Su; 下 降 
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到 原先 的 4 倍 ， 达 到 Sd， 其 中 ,，x1，& 二 1。 价 格 上 升 的 概率 为 p， 下 降 概 率 为 1 一 p。 
期 权 价值 相应 的 变 为 f, 和 f,。 证 券 价格 和 期 权 价 值 的 变动 分 别 如 图 9. 3 和 图 9. 4 所 示 。 


p S=Su 天 
5 六 Re 
1 


Pgsd 
图 9.3 At 时间 内 证 券 价格 变化 的 二 叉 树 图 图 9.4 At 时 间 内 期 权 价值 变化 的 二 叉 树 图 
当 At 较 大 时 ， 这 种 二 值 运动 的 假设 与 实际 不 相符 合 ， 但 当时 间 间 隔 非 常 小 时 ， 如 在 
每 个 瞬间 ， 假 设 证 券 价格 呈现 二 值 运动 是 可 以 的 。 因 此 ， 二 又 树 定价 模型 的 基本 思想 是 用 
大 量 离散 的 小 幅度 的 二 值 运动 来 模拟 连续 的 证 券 价格 运动 ， 然 后 在 此 基础 上 运用 无 套利 均 
衡 分 析 法 或 风险 中 性 假设 来 为 期 权 定价 (由 本 节 的 分 析 可 知 ， 衍 生 证 券 的 定价 都 可 放 在 风 
险 中 性 的 世界 中 进行 )。 入 


9.3.2 一 阶段 的 二 义 树 定价 模型 < 


a 
期 权 到 期 时 ， 标 的 证 券 的 价格 呈现 两 个 状态 :要 次 以 二 定 的 比率 上 升 ， 要 么 以 一 定 的 比率 
下 隆 。 下 面 通过 一 个 具体 的 例子 来 讲解 二 阶 各 的 二 又 村 定价 模型， 

【 例 9- 8】 假设 目前 的 无 风险 利率 古人 2 (连续 复 利 )， 股票 价格 是 50 元 ，1 年 后 ， 股 
票 价格 要 么 上 升 到 80 元 ， 要 么 下 跌 到 和 0 元 ， 具体 变化 ， :如 国 9.5 所 示 。 若 以 该 股票 为 标 
的 资产 ， 期 限 为 1 年 的 欧式 看 此 期权 的 执行 价 是 60 元 该 计 算 该 欧式 买 权 日 前 的 价格 。 

欧式 看 涨 期 权 的 执行 价格 是 60 元 ， 因 此 该 期 权 副 期 时 ， 若 股票 价格 上 升 到 80 元 ， 期 
权 价 值 则 为 20 元 ; 车 股票 价格 下 跌 到 40 元 , 湖 权 价值 则 为 0， 其 具体 变化 ， 如 图 9.6 
所 示 。 spe SY 

:nN 下 
SN 




















S 
和 YY Re 人 6=20 
Sd=40 cr0 
图 9.5 1 年 内 股票 价格 变化 的 二 叉 树 图 ”图 %.6 期 权 价 值 变化 的 二 叉 树 图 

1. 利用 无 套利 分 析 法 

构造 一 个 组 合 : 1 单位 看 涨 期 权 空头 与 A 单位 股票 多 头 可 构造 无 风险 资产 ,因此 ，1 
年 后 ,车 市 场 处 于 繁荣 状态 ， 则 组 合 的 价值 为 804 一 20; 若 市 场 处 于 萧条 状态 ， 则 组 合 的 
价值 为 40A 一 0。 

该 组 合资 产 是 无 风险 资产 ， 因 此 有 80A 一 20 一 40A， 求 出 A=0. 5。 
此 ， 该 无 风险 组 合 由 1 单位 看 涨 期 权 空头 与 0. 5 单位 股票 多 头 组 成 。1 年 后 该 组 合 
的 价值 为 20 元 (80A 一 20 一 40A) 。 

无 风险 资产 只 能 获得 无 风险 收益 ， 该 无 风险 组 合 1 年 后 的 价值 为 20 元 ， 其 现在 的 价 
值 则 为 20e“”*' ， 而 该 组 合 目前 的 价值 又 可 表示 为 0. 5S 一 < 一 0.5X50 一 c 一 25 一 <， 因此 ， 
存在 等 式 20e "1 一 25 一 c， 解 出 < 一 5. 40( 元 ) 。 
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2. 利用 风险 中 性 假设 


在 风险 中 性 世界 里 ， 所 有 证 券 的 期 望 收 益 率 都 是 无 风险 利率 ， 因此， 证券 现在 的 价格 
或 价值 可 以 通过 未 来 期 望 值 按 无 风险 利率 贴现 来 获得 。 

由 9.1 节 的 分 析 可 以 知道 ， 利 用 风险 中 性 假设 来 对 金融 产品 定价 ， 核 心 环节 是 构造 出 
风险 中 性 概率 。 下 面 通过 股票 价格 的 变化 来 计算 风险 中 性 概率 。 
风险 中 性 世界 中 ， 假 定 该 股票 上 升 的 概率 为 P， 下 跌 的 概率 为 1 一 已 ， 股 票 未 来 现金 
流 的 预期 值 为 80P 十 40(1 一 P)， 将 其 按照 无 风险 利率 折 现 获得 的 现 值 就 是 股票 目前 的 市 
价 ， 即 








人 [80P+40(1—P)]=50 
计算 出 风险 中 性 概率 为 
P=0.275 3 KR 
那么 ， 到 期 日 期 权 价值 的 期 望 值 为 3 





20%0..2715 80X(1—0; 275 3R 505( 元 ) 
则 期 权 目 前 的 价值 为 NA 


i Doc 


KAN 
9.3.3 多 阶段 的 一 叉 树 定价 模型 





俱 设 标的 证 券 的 价格 在 告 汪 个 阶段 上 涨 或 下 跌 的 比 床 禄 同 ， 即 都 是 以 w 信 上 涨 或 都 是 以 4 
信 下 跌 的 。 标 的 证 券 风 价格 变化 具体 ， 如 册 . 所 示 。 设 一 欧式 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 
X， 则 该 欧式 淖 涨 期 反 在 有 效 期 内 的 价值 变化 ， 如 图 9.8 所 示 。 下 面 利用 风险 中 性 假设 来 
给 期 权 定价 ， 从 而 推导 二 阶段 的 二 又 树 定价 模型 。 


SS 
su | 0 0) 
5 本 
Sr < cuFmax(SurX，0) 
ss、 a 
Sj=Sd? cr=max(Sr-X，0) 


期 初 第 一 期 末 第 二 期 末 期 初 ”第 一 期 末 第 二 期 末 
图 9.7 标的 证 券 价格 变化 的 二 叉 树 图 图 9.8 期 权 价值 变化 的 二 叉 树 图 
总 的 定价 思路 : 首先 画 出 标的 证 券 价格 变化 的 二 叉 树 图 ， 计 算 每 个 结 点 标的 证 券 的 价 


格 ， 并 据 此 计算 风险 中 性 概率 ;然后 根据 期 权 到 期 日 (此 处 为 第 二 期 末 ) 标 的 证 券 的 价格 计 
算出 期 权 在 到 期 日 的 价值 ， 并 画 出 期 权 价值 变化 的 二 叉 树 图 ;最 后 就 可 以 在 期 权 价值 变化 
的 二 又 树 图 中 采用 倒 推定 价 法 ， 从 树 型 结构 图 的 末端 开始 往 回 倒 推 ， 为 期 权 定价 。 

在 风险 中 性 世界 中 ， 预 期 收益 率 等 于 无 风险 利率 。 设 p 为 标的 证 券 在 风险 中 性 世界 中 
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价格 上 涨 的 概率 ( 即 风险 中 性 概率 )， 则 其 价格 下 降 的 概率 为 1 一 p。 
在 第 一 期 (时 间 间 隔 A) 末 ,证 券 价格 期 望 值 为 puS 十 (1 一 p)dS， 其 现 值 为 
S=e [puS+(1—p)dS], 
计算 出 风险 中 性 概率 为 
pb- 
下 面 利用 风险 中 性 概率 来 计算 期 权 的 价值 。 
在 图 9. 8 中 ， 分 别 看 右上 方 和 右 下 方 的 二 又 树 ， 并 从 第 二 期 末 倒 推 到 第 一 期 末 ， 得 出 





(9 一 18) 


c=e [pecst(l—p)cm] C9:=19% 

c=e ~ [peut (1—p)es] (9 -20) 
再 看 左边 的 二 叉 树 ， 并 从 第 一 期 期 末 倒 推 到 期 初 ， 得 出 

c=e [pc 十 (1 一 站)cvy] 人 了 丛 (9-21) 
将 式 (9 -19) 和 式 (9 -20) 代 入 式 (9 -21)， 得 出 AAA 











c=e os [pc 十 26(1 ef )*ca] 


其 中 ，2 为 风险 中 性 概率 ， 即 式 (9 一 18)。 WY 
下 面 青 看 看 参数 ， 和 v 的 计算 。 SN 
二 色相 模型 也 仙 设 证 券 价格 亲 特 几何 六 汉 动 ， 则 有 
NSAY oSA< 
在 At 内， 证 券 价格 变化 的 方差 为 、、 
D(AS)=E[ (SA to 4) [EGS 
和 





ype 
i 


又 因为 ， 3 
村 一 D(AS)=D(SuvAS) 尖 pb(CSv) 
AR DD(Ss) -Bs;)>LE(S)T 
入 E(Sy)=pus+(1—p)dS 
1 E(Sy’)=pu:S:+(1—p)d’:Ss’ 
所 以 有 





oAt=put+(l—p)d—[Lput(l— pd 
在 u=1/d 的 条 件 下 ?， 有 
d= d=€e "Ss 

如 果 将 期 权 的 有 效 期 划分 为 个 阶段 ,并 假定 标的 证 券 在 每 个 阶段 上 涨 或 下 跌 的 比率 

相同 ， 则 类 似 地 可 以 推导 出 n 阶段 二 叉 树 期 权 定 价 模型 为 
< re kd p)"imax[wd 7S—X.0] 

因为 使 用 了 =1/4 的 条 件 ， 所 以 S,d = 二 S$， 使 得 许多 结 点 重合 ， 从 而 简化 了 二 叉 树 ， 

如 图 9.9 所 示 。 








加 ”关系 式 一 1/d 是 由 J. 考 克 斯 、S. A. 罗斯 和 马克 ， 鲁 宾 斯 坦 给 出 的 。 
加 ”由 于 时 间 段 的 划分 是 任意 的 ， 由 此 从 近似 的 意义 上 说 ,假定 标的 证 券 的 价格 在 每 个 阶段 上 涨 或 下 跌 
的 比率 相同 具有 一 定 的 合理 性 。 
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,一 SI 
sw 
sr SS 
se sse<cC 
su sr SS 
:< Su RE 六 < 
SFSd < xs<C Ss=Sd 
se sr 
sr SS 


期 初 第 一 期 末 第 二 期 末 第 三 期 末 2 第 五 期 末 
图 9.9 证 券 价格 的 树 型 结构 人” 

如 果 要 计算 美式 期 权 ， 则 要 在 树 型 结构 的 每 一 TS \ 比较 在 本 时 刻 提前 执行 期 权 
和 继续 再 持 有 时 间 ， 到 下 一 个 时 刻 再 执行 期 权 、、 过 绎 中 价值 较 大 着 作 为 本 结 点 的 期 权 
价值 。 

【 例 9 - 9】 假设 标的 证 券 为 不 付 红利 股 辕 ， 3 前 市 价 为 50 元 ， 波 动 率 每 年 40%， 
风险 连续 复 利 年 利率 为 10%， 该 股 村 过 全 月 期 的 美式 看 中 期 权 协 议价 格 为 50 元 ， Ra 
权 的 价值 。 


可 以 把 期 权 的 有 效 期 分 为 加 个 时 间 脾 ， 仙人 有 sa 083 3 年 )， 可 以 算出 
ue =1.122 4，d 一 et 三 0.8909 














d 和 
pa 1<Os=0.492 4 


所 此 可 以 加 肌 及 各 在 期 权 有 效 期 内 的 三 又 树 图 ， 具 体 算法 如 图 9.9 所 示 。 例如， 第 二 
期 末 B 点 股票 价格 Sez 一 Sd: 一 39. 69， 其 他 同 理 ， 具 体 数据 ， 如 图 9. 10 所 示 。 


89.07 
79.35 < 
70.70 70.70 
62.99 
62.99 
56.12 56.12 56.12 
C E 
50 50 0 
44.55 {5 44.55 
B F 
39.69 
35.36 < 2 4 
35.36 
31.51 
28.07 
期 初 第 一 期 末 第 二 期 末 第 三 期 末 第 四 期 末 第 五 期 末 








图 9.10 股票 的 二 叉 树 图 
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下 面 计算 期 权 的 价格 。 

首先 ， 根 据 股 票 在 第 五 期 末 的 价格 变化 可 以 算出 期 权 在 到 期 日 的 价值 。 
Ps=max(X—Ss, 0)=max(50—28.07, 0)=21.93 
卫 洲 一 max(X 一 Su ，0) 一 max(50 一 35. 36，0) 一 14. 64 


























Po 一 max(X 一 Som ，0) 一 max(50 一 44.55，0) 一 5. 45 
了 2 一 max(X 一 Ss2 ，0) 一 max(50 一 56. 12，0) 王 0 
Pin=max(X—S,n, 0)=max(50—70.70, 0)=0 
Ps 一 max(X 一 Ss ，0) 一 max(50 一 89.07，0) 王 0 
其 次 ， 由 第 五 期 末 各 结 点 期 权 的 价值 倒 推 计算 出 第 四 期 末 各 结 点 期 权 的 价值 。 
先 假定 在 这 些 结 点 处 期 权 没 有 被 提前 执行 ， 在 此 假定 下 计算 出 第 四 期 末 各 结 点 期 权 的 


价值 。 > 
在 下 点， 期 权 的 价值 为 K 


























elxoo83(0.507 6X0 十 0.492 4X5 SN 
在 下 点 ， 期 权 的 价值 为 |- 
emixm0s (0. 507 6X5.45 十 0. 49#AX14. 64) 一 9. 90( 元 ) 

然后 检验 提前 执行 期 权 是 否 更 有 利 。 -CN 

在 也 点， 若 在 此 处 提前 执行 期 权 ， 荐 糊 私 的 价值 为 0， 因 为 此 处 股票 的 价格 Se 为 50 
oo ep th ee 
Pwr 应 为 2.66 元 。 i > 2 

在 下 点 ， 若 在 此 处 提前 汐 行 期 炎 ， 则 期 权 的 价 午 为 16.31(50 一 39,69) 元 ， 大 于 不 提 
前 执行 期 权 的 假定 下 计算 出 来 的 价值 9.90 元 ,显然 泣 在 下 点 提前 执行 期 权 。 因 此 ,下 点 
期 权 的 价值 应 为 10; 注 元 | RS 

其 他 各 结 直 外 期权 价 值 的 计算 可 以 并 类 推 ， 具体 数据 ， 如 图 9.11 所 示 。 最 终 合 推 基 
出 初始 结 点 处 的 期 私 价值 为 4. 48 元 。 


0 
0 
0 0 
D 
ER < 
2.15 1.30 0 
4.48 3.76 2.66 
6.95 < 5.45 
B F 
10.35 RS G 
14.64 
14.64 
18.50 
21.93 





期 初 第 一 期 末 第 二 期 末 第 三 期 末 第 四 期 末 第 五 期 末 
图 9.11 期 权 的 二 叉 树 图 











第 9 章 ”期 权 定价 理论 | 193 





9.3.4 总 结 


二 叉 树 期 权 定 价 模型 假设 资产 价格 的 运动 是 由 大 量 的 小 幅度 二 值 运动 构成 的 ， 当 所 分 
期 间 趋 于 无 穷 大 时 ,资产 价 格 趋 于 连续 价格 运动 。 因 此 ， 二叉树 模型 实际 是 用 大 量 离散 的 
小 幅度 的 二 值 运动 来 模拟 连续 的 资产 价格 运动 。 

假设 证 券 价格 遵循 几何 布朗 运动 ,在 4 二 1/d 下 可 算出 。 

u 一 ev ，d 一 eV 

当 At 趋 于 零 时 ， 该 模型 将 会 收敛 到 连续 的 对 数 正 态 分 布 模型 ， 即 布莱克 -斯 科 尔 斯 偏 
微分 方程 。 

二 叉 树 模型 可 用 动态 无 套利 分 析 与 风险 中 性 假设 来 定价 ， 两 者 结果 一 致 。 运 用 风险 中 
性 假设 时 ， 模 型 中 的 收益 率 和 贴现 率 均 为 无 风险 收益 率 ， 资 产 价格 向 上 运动 和 向 下 运动 的 
实际 概率 并 没有 进入 二 又 树 模型 ， LA 性 世界 中 的 概率 。 


9.4 蒙特 卡 洛 模拟 定价 论 
和 


VA 
-NN 
9.4.1 基本 思想 


这 特 卡 湛 模 拟 法 是 一 种 通过 模拟 棕 关 次 产 价格 的 随机 运动 路 公 得 到 期 权 价值 期 望 人 的 
一 种 数值 方法 。 由 9. 2. 3 节 的 分 桩 可 知 ， 对 衍生 证 券 定 你 时 ， 所 有 投资 者 都 是 风险 中 性 
的 ， 因 此 ， 利 用 紫 特 卡 洛 异 执法 计算 期 权 的 价格 时 , 地 可 月 悦 风险 中 性 定价 原理 ， 即 尽 可 
能 地 模拟 出 风险 中 性 世界 下 标的 资产 价格 的 多 种 运动 路 径 ， 由 此 计算 出 各 种 路 径 下 期 权 价 
ke te Rt 


(1) 根据 标的 资产 春 格 所 服从 的 分 布 规律 , 神 拟 出 标的 资产 价格 路 径 。 
(2) 根据 特征 ， 计 算出 一 条 价格 模拟 路 径 下 的 期 权 价格 。 
(3) 将 以 上 模拟 过 程 反 复 进行 N 次 ， 计 算出 N 条 标的 资产 价格 模拟 路 径 下 期 权 价 格 
的 均值 。( 根 据 大 数 定律 ， 当 N 趋 于 无 穷 大 时 ,期 权 价格 的 均值 等 于 期 权 的 价值 ) 

(4) 将 N 条 模拟 路 径 下 期 权 价格 的 平均 值 用 无 风险 利率 贴现 到 现在 ， 即 是 所 要 求 的 
期 权 的 价格 。 
9.4.2 模拟 实例 

【 例 9- 10】 设 无 收益 欧式 股票 看 涨 期 权 的 执行 价格 X 为 20 元 ,到 期 时 间 工 一 上: 一 2 
年 。 无 风险 利率 "一 0.08， 股 票 价格 的 波动 率 o 一 0.25， 股 票 市 价 S(t) 一 20 元， 试用 蒙特 
卡 洛 模拟 法 计算 该 期 权 的 价格 。 

蒙特 卡 洛 模拟 思路 如 下 。 

首先 ， 模 拟 该 股票 价格 的 随机 运动 路 径 。 

风险 中 性 世界 中 ， 股 票 价 格 变量 所 遵循 的 几何 布朗 运动 可 以 写 为 

dms=| 一 全 jd+edz 《9 一 22) 
把 期 权 的 有 效 期 分 为 250X2 个 时 间 段 AtC(At 一 1/250 年 ， 假 定 1 年 有 250 个 交易 日 )， 
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则 股票 价格 运动 路 径 可 写 为 
S(tA)=S( exp[ (artoe VA | (9 -23) 
态 分 布 中 抽取 的 一 个 随机 样本 。 

并， 按照 公 从 23)， 模 拟 出 一 条 股票 价格 在 两 年 (250X2 个 交易 日 ) 里 的 运动 路 
径 。 根 据 到 期 日 的 股票 价格 S(T) 与 执行 价格 的 关系 ,计算 出 到 期 日 期 权 的 价值 为 
max[S(T)—X, 0]。 

再 次 ， 将 以 上 模拟 过 程 进行 1 万 次 ， 得 出 1 万 条 股价 的 运动 路 径 ， 从 而 可 算出 1 万 个 
期 权 在 到 期 日 的 价值 ， 并 算出 其 算术 平均 值 为 
To mS TX, 0] 
最 后 ,将 以 上 均值 以 无 风险 利率 贴现 ， 算 出 现 值 为 伦 


式 中 ， 









ee 


< 一 Ce 
根据 以 上 思想 编 出 C 十 十 程序 ， a 万 次 和 100 万 次 情况 下 期 
权 的 价格 ， 具体 见 表 9 一 2。 N 


表 9-2 大友 座机 









10 万 次 





1. 327.88 














a CT 
为 了 检验 蒙特 ee 可 = 中 的 数据 代入 布莱克 -斯 科 尔 
斯 期 权 定价 公式 ， 算 出 无 收益 欧式 股票 e 看 这 其 权 理论 价格 为 4. 335 7 元。 结合 表 9-2 的 
数据 ， 可 以 看 出 : 栈 拟 次 数 越 多 ， 计算 结果 这 精确 ， 收敛 得 也 越 快 。 


9.4.3 ”应 用 特 总 


蒙特 卡 洛 模拟 法 的 实质 是 模拟 出 标的 资产 价格 的 随机 运动 路 径 ， 在 此 基础 上 计算 出 期 
权 的 价格 ， 其 应 用 特点 归纳 起 来 有 以 下 几 点 。 

(1) 蒙特 卡 洛 模拟 法 的 适用 面 较 广 。【 例 9 - 10〗】 中 的 期 权 价格 只 依附 于 一 个 标的 资产 
(在 该 例 中 是 股票 ) 的 价格 变化 ， 当 期 权 的 价格 依附 于 多 个 标的 资产 的 价格 变化 时 ， 依 然 可 
以 用 蒙特 卡 洛 模拟 法 来 计算 。 与 其 他 方法 相 比 ， 在 有 3 个 或 3 个 以 上 标的 资产 变量 时 ， 蒙 
特 卡 洛 模拟 运算 的 效率 较 高 。 因 为 随 着 随机 变量 的 增加 ,蒙特 卡 洛 模 拟 的 时 间 近 似 为 线性 
增长 ， 而 其 他 大 多 数 方法 随 变量 个 数 的 增加 其 计算 时 间 呈 指数 增长 。 此 外 ， 蒙 特 卡 洛 模拟 
法 不 仅 适用 于 期 权 价格 取决 于 标的 资产 变量 最 终 价格 的 情况 (如 【 例 9- 7】 中 期 权 的 价格 
取决 于 期 权 到 期 时 股票 的 价格 )， 还 适用 于 期 权 的 价格 取决 于 标的 资产 变量 价格 所 遵循 的 
路 径 的 情况 (如 亚 式 期 权 的 价格 了) 。 

(2) 不 需 高 深 的 数学 知识 。 一 般 情况 下 ， 人 们 不 需要 对 期 权 定 价 模型 有 深刻 的 理解 就 














四” 亚 式 期 权 的 价格 依赖 期 权 有 效 期 内 标的 资产 价格 的 平均 值 。 
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可 以 直接 应 用 蒙特 卡 洛 模拟 法 ， 所 用 的 数学 知识 也 很 基本 。 为 了 获得 更 精确 的 计算 结果 ， 
只 需要 增加 模拟 次 数 ， 如 【【 例 9- 10〗 中 ， 随 着 模拟 次 数 的 增加 ， 计 算 结 果 也 越 精确 。 

(3) 为 了 达到 一 定 的 精确 度 ， 一 般 需 要 大 量 的 模拟 运算 。 如 果 将 精确 度 提 高 到 原来 的 10 
倍 ， 则 模拟 运算 次 数 应 为 原来 的 100 倍 。 尤 其 在 处 理 3 个 以 下 变量 时 ， 蒙 特 卡 洛 模拟 法 相对 
于 其 他 方法 (如 二 叉 树 定价 模型 ) 来 说 偏 慢 。 为 了 提高 计算 效率 、 减 少 实验 次 数 、 加 快 计算 的 
收敛 速度 ， 人 们 常 使 用 对 偶 变 量 技术 和 控制 方差 技术 等 方法 来 降低 期 权 估计 值 的 方差 ? 。 

和 对 存在 提前 执行 可 能 的 美式 期 权 来 说 ,蒙特 卡 洛 模拟 
法 不 太 合适 ， 因 为 它 难以 处 理 提 前 执行 的 情况 ， 但是， 尝试 使 用 蒙特 卡 洛 模拟 为 美式 期 权 
定价 已 成 为 近年 来 该 领域 的 发 展 方向 之 一 ， 


小结 ,从 
tr ttn 喜好 风险 。 


2. 风险 中 性 假设 ; 如 果 对 一 个 问题 的 分 析 过 程 的 风险 偏好 无 关 ， 则 可 以 将 
该 问题 放 到 ee 
成 立 。 
add de 瞪 界 中 股票 的 上 升 概率 为 p， 由 于 股票 未 来 
期 望 值 接 无 风险 利率 贴现 的 现 值 必须 等 下 a 故 风险 中 性 概率 可 通过 下 式 
求 得 。 i > 
IrY 2 
由 S 一 e [SuPd 直 SGSP)]， 求 出 卫 一 到 7 元 
因此 ， ee A 态 庆 So， 与 无 套利 定价 法 得 出 的 结论 完全 
一 致 。 AT” Se 
4. 布莱克 尔 斯 期 权 定价 模型 如 下 / 
无 收益 资产 欧式 看 涨 期 权 的 定价 公式 为 
c=SN(di)—Xe ™"™?N(d,) 
无 收益 资产 欧式 看 跌 期 权 的 定价 公式 为 
p=Xe"™?N(—d,)—SN(—d) 























其 中 : 
二 lIn(S/X)+ (r+oe/2)(T—0) 
T= 
六 Ee 0 
0 一 


5. 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 的 推广 如 下 。 
有 固定 收益 欧式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 定价 (收益 现 值 为 了 ): 


四 ”关于 减少 期 权 估 计 值 方差 更 为 详细 的 论述 可 参见 约翰 C. 赫 尔 (John C. HulD 著 《期 权 、 期 货 和 其 他 衍生 
产品 》p. 329， 华 夏 出 版 社 。 
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c=(S—DN(d)—Xe "™?N(d;,) 
p=Xe"""N(—d.)—(S—DN(—di) 


























此 时 的 dl、qd 为 
a In((S—D/X)+ Go (TD) 
: ed 
着 nt —D/AIT r=/NT=A SD ry” 
T= 


有 固定 收益 率 欧式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 定价 (固定 收益 率 g) 为 
c=Se "TN(d)—Xe"™?N(d,) 
p=Xe "NN(—di)—Se "™?N(—di) 

















此 时 的 di、ds 为 
In(Ser “T° /XW)+(r+to /DT ,Xe 狼 
i 天 
， 0 VT 一 上 忆 
ln(SerT-"/X) 十 Cr 一 天 /2)0T SN- 
d;= d WE 
CL SC Ee 


二村 和 办 克 从 本人 设 英 产 人 相生 的 小 二 全 到 者 记 ， 当 所 人 
期 间 趋 于 无 穷 大 时 ， 资 产 价格 趋 于 连续 价 兰 返 动 ”因此 ， 二 又 树 模型 实际 是 用 大 量 离散 的 
时 人 六 居 和 由 的 X 天 3 _ 

7. 二 又 村 定价 模型 定价 思路 游 章 尘 画 出 标的 证 券 众 节 家 化 的 二 又 村 图 ， 计 算 每 个 结 
点 标的 证 券 的 价格 ， 并 据 此 评 算 风 泌 中 性 概率 ;人 然 语 恨 据 其 取 到 期 日 标的 证 券 的 价格 计算 
出 期 权 在 到 期 日 的 价值 X 笠 画册 期 权 价值 变化 的 二 实时 图 ， 最 后 就 可 以 在 期 权 价 值 变化 的 
二 又 材 图 中 采用 便 推 害 价 法 ， 从 树 型 结构 图 的 琳 器 开始 俐 推 ， 为 期 权 定 价 。 

8. 壹 特 卡 治 和 模 拍 法 的 实质 是 模拟 出 等 度 鹿 产 价格 的 随机 运动 路 径 ， 在 此 基础 上 计算 
出 期 权 的 价格 SN | 


EK 思考 与 练 人 


1. 一 只 股票 现在 的 价格 是 50 元 ， 该 股票 1 个 月 后 价格 将 是 52 元 或 48 元 。 假 如 无 风 
险 利率 是 8%, 利用 风险 中 性 定价 法 计算 执行 价格 为 49 元 的 1 个 月 期 欧式 看 涨 期 权 的 
价值 。 

2. 假定 当前 的 股票 价格 为 100 元 ，1 年 后 股票 的 价格 可 能 上 升 至 115 元 ,或 者 下 跌 至 
95 元 。 现 有 一 份 该 股票 的 欧式 看 跌 期 权 ， 执行 价格 为 105 元 ， 有 效 期 为 1 年 。 若 年 利率 为 
10%， 试 计算 该 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 价值 。 

. 假设 某 不 支付 红利 股票 的 市 价 为 40 元 ,风险 利 率 为 10% ,该 股票 的 年 波动 率 为 
30%， 求 该 股票 协议 价格 为 40 元 ， 期 限 3 个 月 的 欧式 看 跌 期 权 价格 。 

4. 某 股票 的 市 价 为 70 元， 年 波动 率 为 32%， 该 股票 预计 3 个 月 和 6 个 月 后 将 分 别 支 
付 1 元 股息 ,市 场 无 风险 利率 为 10%。 现 考虑 该 股票 的 美式 看 涨 期 权 ， 其 协议 价格 为 65 
元 ， 有 效 期 8 个 月 。 请 证 明 在 上 述 两 个 除权 日 提前 执行 该 期 权 都 不 是 最 优 的 ， 并 请 计算 该 


ww 


第 9 章 “期权 定 价 理 论 | 197 





期 权 价格 。 

5. 某 股票 目前 的 价格 为 40 元 ,假设 该 股票 1 个 月 后 的 价格 要 么 为 42 元 ， 要么 为 38 
元 ， 连 续 复 利 无 风险 年 利率 为 10%, 求 3 个 月 期 的 协议 价格 等 于 39 元 的 欧式 看 涨 期 权 价 
格 等 于 多 少 ? 

6. 一 个 无 红利 股票 的 美式 看 跌 期 权 ， 有 效 期 为 3 个 月 ， 目 前 股票 价格 和 执行 价格 均 为 
50 美元 ,无 风险 年 利率 为 10%， 波动 率 为 每 年 30‰% ， 请 按时 间 间 隔 为 1 个 月 来 构造 二 又 
树 模 型 ， 为 期 权 定价 。 

7. 一 只 股票 现在 的 价格 是 100 元 。 有 连续 两 个 时 间 步 ， 每 个 步 长 6 个 月 ， 每 个 单 步 二 
又 树 预期 上 涨 10% 或 下 跌 10 中， 连续 复 利 无 风险 利率 为 8， 运用 无 套利 原则 求 执行 价格 
为 100 元 的 看 涨 期 权 的 价值 。 

8. 如 何 理解 蒙特 卡 洛 模拟 法 ? 其 主要 的 优 缺点 各 是 什么 ? 
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本 章 首先 主要 介绍 实物 期 权 的 合 义 、 实 物 期 权 与 金融 期 权 的 比较 、 实 物 期 权 在 何 种 情 
况 下 使 用 及 实物 期 权 法 与 净 现 值 法 的 比较 ;然后 重点 介绍 各 种 实物 期 权 的 价值 计算 及 其 应 
用 ， 最 后 简单 介绍 应 用 实物 期 权 法 应 注意 的 问题 。 其中， 实物 期 四 的 含义 、 实 物 期 权 与 多 
融 期 权 的 比较 、 实 物 期 权 在 何 种 情况 下 使 用 是 本 章 的 重点 区 洛神 实物 期 权 的 价值 计算 及 记 






用 是 本 章 的 难点 。 ,站 
10.1 实物 期 和 概述 
AN 
SN- 
10.1.1 实物 期 权 的 含义 SO a 
| i > ~ 严 > 
实物 期 权 (real option) 是 指 那 些 虽 符合 金融 期 权 竺 禾 ， 但 不 在 金融 市 场 上 进行 交 


易 的 投资 机 会 。 以 前 讨论 的 金融 期 权 属于 狭义 金融 下 程 学 的 范畴 ;实物 期 权 由 于 其 在 
企业 办 的 实际 投资 策 中 丽 广 汪 应 用 ， 属 于 从 六 金融 工程 学 的 范围。 实物 期 权 训 是 一 
项 权力 ， 是 金融 斯 权 在 实际 生产 经 营 领 域 的 延伸 。 这 项 权力 既 可 能 被 经 营 者 创造 出 
来 ， 也 有 可 能 外 其 他 投资 人 手中 购买 。 这 项 权力 使 其 持 有 人 在 面 对 不 确定 性 的 未 来 前 
景 时 ， 可 以 预 党 以 一 定 的 代价 (实物 期 权 的 价格 ) 锁 定 损失 ， 同 时 保留 着 获取 未 来 发 展 
和 投资 机 过 的 权力 。 

体现 实物 期 权 的 载体 可 以 是 一 项 书面 的 授权 文件 ， 可 以 是 一 条 高 速 公路 ， 可 以 是 一 个 
投资 机 会 ， 可 以 是 一 个 大 众 娱乐 品牌 可 以 是 一 台 机 器 设备 、 一 个 十 字 路 口 等 。 实 物 期 权 
普遍 存在 于 人 们 的 生活 、 生 产 、 经 营 和 交易 活动 中 。 只 要 是 存在 不 确定 性 的 地 方 就 有 应 用 
实物 期 权 的 可 能 性 。 

实物 期 权 最 早 由 美国 麻 省 理工 学 院 斯 隆 管理 学 院 的 斯 图 尔 特 ， 迈 尔 斯 (Stewart My- 
ers) 教 授 提出 来 。 当 时 人 们 为 了 区 别传 统 意 义 上 的 金融 期 权 ， 而 将 那些 具有 期 权 特 性 的 资 
产 或 投资 机 会 ， 统 称 为 实物 期 权 。 玛 莎 . 阿 姆 拉 姆 (Martha Amram) 和 纳 林 。 库 拉 蒂 拉 卡 
CN. Kulatilaka) 在 其 《实物 期 权 一 一 不 确定 性 情况 下 的 战略 投资 管理 》 (1999) 指 出 ， 实物 
期 权 方法 是 关于 项 目 价值 评估 和 战略 决策 制定 的 一 种 重要 思维 方法 。 由 于 企业 在 实际 生产 
经 营 中 ， 时 刻 面 对 大 量 的 新 信息 ， 要 应 对 各 种 类 型 的 不 确定 性 ， 故 实物 期 权 在 企业 界 有 广 
阔 的 应 用 空间 。 
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某 房产 开发 商 打算 买 下 一 块 土地 的 使 用 权 ， 用 于 开发 房地产 。 这 片 土地 附近 有 一 条 正在 建设 的 高 速 
公路 ， 预 计 两 年 后 完工 。 该 开发 商 认为 目前 土地 价格 具有 很 大 的 不 确定 性 ， 但 两 年 后 ， 随 着 高 速 公路 的 
建成 ， 这 种 不 确定 性 会 有 很 大 程度 的 下 降 。 因 此 ， 该 开发 商 希 望 两 年 后 再 决定 是 否 要 投资 并 开发 这 片 土 
地 。 但 当地 政府 不 愿意 等 那么 久 ， 他们 希望 现在 就 找到 其 他 买 家 。 为 了 防止 这 样 的 投资 机 会 被 竞争 对 手 
夺 走 ， 开 发 商 考虑 跟 当地 政府 签订 一 个 协议 ， 该 协议 允许 开发 商 在 两 年 后 ， 可 以 以 1 亿 元 的 价格 买 下 这 
片 土地 的 使 用 权 ， 但 该 开发 商 要 为 此 而 支付 一 定 的 代价 ， 这 个 代价 就 是 实物 期 权 的 价格 。 

两 年 后 ， 如 果 土 地 升值 了 ， 该 开发 商 可 以 买 下 这 片 土地 的 使 用 权 ， 开始 投资 房地产 ; 如 果 两 年 后 土 
地 没有 升值 ， 该 开发 商 想 放弃 这 个 权力 ， 那 么 他 损失 的 就 是 该 实物 期 权 的 价格 。 


10.1.2 实物 期 权 与 金融 期 权 的 比较 < 
实物 期 权 是 在 金融 期 权 的 基础 上 发 展 起 来 的 ， 它 把 pao 企业 资本 预算 


和 投资 决策 等 实际 生产 经 营 领域 。 金 融 期 权 为 实 ee 实物 期 权 则 把 金 
TO 可 以 在 市 场 上 进行 交易 ， 用 标准 化 


Tt RA 权 大 多 数 不 能 进行 交易 ， 其 表现 形式 有 




















可 能 是 土地 、 pe td 实物 期 权 有 很 多 的 可 比 性 ， 以 案例 10 -1 
为 例 ， 金 融 期 权 与 实物 期 权 具 体 变 sme 
家 10 久生 > so 
变 量 金融 实物 期 权 
标的 资产 股票 & 利率 、 汇率 、 期 货 等 站 实物 产 或 投资 项 目 
WA ee . 
市 场 价格 (S) | 际 4 聊 产 的 现价 下 Tr 
流 的 现 值 
-| 
将 来 获得 该 资产 的 成 本 或 投资 项 目的 总 成 本 、 完 成 
行 x) | 合同 约定 
执行 价格 (X) 同 约定 的 价格 投资 项 目 所 需 费 用 支出 的 现 值 
利率 (7) 无 风险 利率 无 风险 利率 





资产 、 投 资 价值 或 公司 价值 的 不 确定 性 : 预期 现金 
流入 的 波动 性 ; 预期 收入 的 波动 性 
期 限 (T) 期 权 的 有 效 期 投资 项 目的 期 间 ， 直 到 投资 机 会 的 消失 


波动 性 (o) 股票 、 利 率 等 的 不 确定 性 














10.1.3 使 用 实物 期 权 


在 处 理 实际 问题 时 ， 并 不 一 定 都 要 使 用 实物 期 权 方法 。 有 些 投资 项 目 明显 没有 价值 或 
具有 让 人 难以 置信 的 价值 ， 即 使 经 过 实物 期 权 的 分 析 ， 也 不 会 改变 利用 传统 投资 决策 法 进 
行 分 析 所 做 出 的 决策 ， 有 些 投资 项 目 虽 然 存在 一 定 的 不 确定 性 ， 但 不 确定 性 所 造成 的 影响 
很 小 ， 此 时 也 没有 必要 使 用 实物 期 权 的 分 析 方法 。 当 决策 者 面临 不 确定 性 环境 ， 利 用 传统 
投资 决策 方法 不 能 很 好 地 解决 所 面临 的 问题 并 且 需 要 进一步 更 为 详细 地 考虑 投资 决策 
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时 ， 实 物 期 权 方法 能 提供 一 定 的 帮助 。 归 纳 起 来 ， 需 要 使 用 实物 期 权 的 分 析 方法 有 以 下 5 
种 情况 。 

(1) 存在 或 有 投资 决策 时 (或 有 投资 决策 ， 即 在 决策 日 ， 如 果 事 件 进展 好 ， 就 做 出 一 
种 决策 ; 如 果 事 件 进展 不 好 ,就 做 出 另 一 种 决策 )。 此 时 ,传统 的 投资 决策 方法 不 能 正确 
地 估计 这 种 投资 机 会 的 价值 。 

(2) 投资 项 目的 不 确定 性 足够 大 时 。 此 时 ,最 明智 的 做 法 就 是 等 待 以 获取 更 多 的 信 
息 ， 以 避免 发 生 不 可 回收 投资 的 投资 失误 。 

(3) 不 确定 性 足够 大 以 至 于 需要 考虑 投资 的 灵活 性 时 。 此 时 ， 只 有 实物 期 权 方法 才能 
正确 地 对 含有 灵活 性 期 权 的 投资 进行 估 值 。 

(4) 投资 项 目的 价值 由 未 来 的 增长 权 决定 而 不 是 由 当前 的 现金 流 决定 时 。 

(5) 投资 项 目 需 要 更 新 或 中 途 进行 战略 修订 时 。 和 除 

实物 期 权 法 已 经 成 为 一 种 投资 决策 的 参考 方法 ， 它 能 改变 决 者 思考 具有 不 确定 性 投 
资 后 果 的 决策 方式 。 通 过 这 种 方式 进行 战略 投资 ， 能 在 必 详 细 考 虑 单一 数字 的 情况 下 认 
识 投资 的 价值 。 近 年 来 ， 世 界 上 有 许多 大 型 企业 已 经 F 开 始 使 用 实物 期 权 的 方法 。 在 
某 eee em 定 的 外 部 环境 中 价值 是 如 何 创 
造 的 ， 并且 知 道 他 承担 多 大 的 风险 。  ， 


10.2 二 


净 现 值 法 主要 用 于 资 普 策 和 项 目 估 值 等， 在 代 攻 其 投资 沁 策 问题 时 非常 方便 ， 净 
现 值 法 的 决策 准则 为 当 净 更 值 (NPV) 大 于 0 时 和 接受、 个 项 目 或 进行 - 项 投资 。 但 该 方法 
有 两 个 很 重要 的 缺陷 全 第 一 Deer tN ae 而 在 未 来 存在 很 
大 不 确定 性 的 情况 不 ， 一 个 项 目 或 一 一 项 投资 坟 来 所 产生 的 现金 流 是 很 难 准确 预测 的 ;第 二 
个 缺陷 是 净 现 值 法 是 一 次 性 决策 方法 ， 所 有 的 投资 决策 在 项 目 实施 的 最 初 就 确定 下 来 ， 而 
投资 条 件 和 环境 是 不 断 变化 的 ， 在 项 目 实施 过 程 中 ,管理 者 们 不 能 更 新 和 修改 投资 决策 方 
法 。 同 时 ， 净 现 值 法 建立 在 “投资 要 么 可 逆 ， 要 么 不 可 道 ” 的 假设 之 上 ， 也 就 是 说 ， 公 司 
现在 不 投资 ， 以 后 再 也 没有 机 会 投资 了 。 事 实 上 ， 很 多 投资 机 会 并 不 满足 这 种 假设 ， 在 大 
多 数 情况 下 ， 投 资 是 不 可 逆 的 ， 但 可 以 被 推迟 。 投 资 可 以 被 推迟 的 特性 使 得 净 现 值 法 失去 
了 作用 ,拥有 某 种 投资 机 会 的 公司 就 像 拥有 某 种 期 权 ，, 它 有 权力 但 没有 义务 在 将 来 某 一 时 
刻 购 买 一 种 资产 或 投资 一 个 项 目 。 

现实 中 ， 接 受 一 个 项 目 或 进行 一 项 投资 所 需 的 决策 信息 是 一 个 随 着 时 间 的 推移 而 不 断 
积累 的 过 程 ， 一 个 投资 项 目 往 往 可 以 按照 时 间 的 先后 顺序 分 解 为 多 个 相互 联系 的 子 项 目 ， 
即 投资 决策 往往 是 分 阶段 进行 的 ， 管 理 者 的 决策 不 仅 发 生 在 项 目 实施 的 最 初 ， 而 且 还 贯穿 
项 目 实施 的 全 过 程 ， 发 生 在 每 个 子 项 目的 起 始 时 刻 ， 每 一 个 决策 点 既 代 表 前 一 个 阶段 的 结 
束 ， 又 表示 一 个 新 的 决策 阶段 的 开始 。 在 每 一 个 决策 点 ， 根 据 前 面 各 阶段 的 实际 结果 和 当 
时 所 掌握 的 其 他 有 关 信 息 ， 管 理 者 面临 着 新 的 选择 ， 即 对 应 着 一 个 期 权 ， 这 也 是 管理 的 柔 
性 或 灵活 性 的 具体 体现 ， 因 为 有 选择 权 才 有 柔性 。 因 此， 从 这 个 角度 来 说 ， 一 个 投资 项 目 
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或 投资 机 会 由 一 个 或 多 个 期 权 组 成 ， 这 样 的 期 权 就 是 实物 期 权 。 它 是 一 种 或 有 决策 权 ， 在 
决策 时 刻 ， 如 果 情 况 向 好 的 方向 发 展 ， 就 做 出 一 种 决策 ， 如 果 向 不 好 的 方向 发 展 ， 将 做 出 
另 一 种 决策 。 实 物 期 权 法 襄 括 了 投资 项 目的 更 多 特征 ,考虑 了 未 来 现金 流 的 变动 性 等 ， 从 
而 有 利于 管理 者 做 出 正确 的 投资 决策 。1996 年 特 里 杰 奥 吉 斯 (Trigeorgis) 提 出 了 一 种 投资 
决策 修正 的 NPV 方法 ， 即 当 修正 的 NPV* (= 传统 NPV 十 实物 期 权 价 值 ) 大 于 零 时 ， 接 受 
一 个 项 目 或 进行 一 项 投资 。 





案例 10- 2 


某 投资 项 目 在 初始 时 刻 需 要 投资 额 1 为 108 万 元 ， 该 项 目的 价值 在 未 来 具有 不 确定 性 。 未 来 1 年 以 
后 ， 如 果 市 场 繁荣 ， 那 么 该 项 目的 市 场 价值 为 180 万 元 ; 如 果 市 场 萧 条 ， 那 人 该 项 目的 市 场 价值 为 60 万 
元 。 假 设 未 来 1 年 后 市 场 繁荣 和 痕 条 的 概率 都 为 50% 。 该 投资 项 目 价值 变 ， 如 图 10, 1 所 示 。 请 问 
该 投资 项 目的 投资 机 会 价值 是 多 少 ? 是 否 值得 投资 于 该 项 目 ? < 忆 


7 & 
本 
图 10.1 投 贡 目 值 变化 状况 
按照 传统 的 投资 决策 分 析 ， ee 大 于 零 ， 那 么 可 以 决定 投资 ， 如 果 净 现 值 小 于 零 ， 
那么 应 放弃 投资 。 金 融 市 场 上 与 该 投资 项 恰 风 险 相当 的 资产 的 期 亡 力 蓉 率 为 20%， 则 计算 该 项 目的 净 现 
值 时 所 使 用 的 折 现 率 上 为 20%%。 该 斑 目 的 癌 现 值 计算 如 下 。 MX | 
该 投资 项 目的 价值 为 、 “人 XT 
VW to pv/ = 0. 5x00) /G120%) -ant 
其 净 现 值 为 ”人 < 人 电 





1 NPV=V,— Si 108=—8c5z) 
所 na 按照 传统 的 投资 决策 标准 ， 应 该 放弃 该 项 投资 ， 但 是 ， 考 虑 到 该 项 目 
所 具有 的 实物 期 权 ， 会 改变 该 项 目的 投资 决策 。 
假设 1 年 后 投资 者 有 权 决 定 是 否 对 该 项 目 进行 投资 。1 年 后 ， 如 果 市 场 繁荣 ， 那 么 投资 者 可 以 决 
定投 资 ; 如 果 市 场 萧条 那么 投资 者 应 放弃 投资 。 因 此 ,投资 者 所 具有 的 这 种 推迟 1 年 再 投资 的 选择 权 
类 似 一 个 看 涨 期 权 ， 可 以 称 之 为 推迟 期 权 。 设 无 风险 利率 r 一 8% (1 年 计 一 次 复 利 )， 初始 时 刻 的 投资 
了 ,二 108 万 元 ,1 年 后 其 价值 为 了 二 108 (1 十 8%) 二 116. 64( 万 元 )。 那 么 ,该 推迟 期 权 的 执行 价格 为 
116. 64 万 元 ， 有 效 期 为 1 年 。 
可 以 利用 二 又 树 期 权 定价 模型 来 求 该 推迟 期 权 现在 的 价值 。 
首先 ， 利用 投资 项 目的 价值 变化 来 求 出 风险 中 性 概率 P。 
在 风险 中 性 世界 中 ，1 年 后 该 投资 项 目 价值 的 期 望 值 为 Vi XP+VaeX(1 一 P)， 将 其 用 无 风险 利率 
进行 折 现 ， 折 现 后 的 现 值 就 是 该 项 目 现在 的 价值 ， 即 
V=(VaxP+VzXx(l 一 P))/(I+r) 
将 具体 数据 代入 该 公式 ， 可 求 出 风险 中 性 概率 为 
100= (180XP 十 60X (1—P))/(1+8%) 
P=0.4 
其 次 计算 1 年 后 该 推迟 期 权 的 价值 。 
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1 年 后 ， 当 市 场 繁 荣 时 ,该 推迟 期 权 的 价值 为 
cn=max(Vn—116.64 , 0) 一 max(180 一 116.64 , 0) 二 63. 36( 万 元 ) 
1 年 后 ， 当 市 场 萧 条 时 ， 该 推迟 期 权 的 价值 为 


ctz 一 max(Viz 一 116.64,， 0) 一 max(60 一 116.64 . 0)=0 
最 后 ， 计 算 该 推迟 期 权 现 在 的 价值 。 
推迟 期 权 现 在 的 价值 为 
co= (PXent (1—P)Xas)/(1t+r)= (0.4X63.36+0.6X0)/(1+8% )=23.46( 万 元 ) 
根据 特 里 杰 奥 吉 斯 的 投资 决策 修正 的 NPV 方法， 有 NPV* 一 NPV 十 co 一 一 8 十 23. 46 一 15. 46( 万 元 )， 


因此 ， 不 能 拒绝 该 项 目 ， 其 具体 做 法 是 期 初 不 能 进行 投资 但 应 保留 该 项 目的 投资 权 ，1 年 以 后 再 做 决 
策 ; 或 者 以 23. 46 万 元 的 价格 出 让 该 项 目的 投资 权 。 

实物 期 权 法 的 出 现 并 不 意味 着 传统 的 净 现 值 法 的 过 时 ， 实 物 期 权 法 并 不 能 完全 取代 
NPV 指标 ， 而 必须 与 NPV 指标 配合 使 用 ， he 4 投资 决策 。 在 很 多 情 
况 下 ， 实 物 期 权 的 价值 高 低 还 不 足以 满足 投资 决策 的 需要 SS 否 进行 投资 还 需要 通过 
考察 项 目的 NPV 和 动态 规划 来 判断 最 佳 的 投资 时 机 。 当 NBVY 为 正 时 ， 期 权 价值 越 小 越 表 
明 应 当 立 即 进行 投资 ， 期 权 价值 越 大 则 越 应 当 等 待 Poe 当期 权 价值 大 于 NPV 时 ， 
一 般 情况 下 应 延期 投资 ， ee 存在 的 条 件 下 才 应 当 马 上 投资 ， 
而 且 投资 额 还 必须 小 于 期 权 价 值 减 去 其 他 价 如 负 的 NPV 值 ) 的 差额 。 企 业 实际 4 
产 经 营 中 引入 实物 期 权 ， 使 得 NPV 指 械 的 二 元 价值 断 一 一 投资 或 不 投资， 扩充 到 三 
选择 ， 即 现在 马上 投资 、 采取 措施 以 获 吕 今后 理 进行 投资 的 权利 以 及 根本 不 投资。 正 是 
种 三 维 选择 才 使 得 管理 者 开始 关注 em Do 0 
机 做 出 更 好 、 更 有 效 的 把 握 3 


二 二 


1976 年 Sa- 篇 有 关 “ -其 季 期 权 定 价 法 * 的 论文 中 ， 提 出 了 一 种 设想 : 
在 使 职 市场 此 进行 交 易 的 痊 限 期 权 ， 可 通过 “复制 ”手段 ， 在 实践 中 得 到 一 个 “复制 品 ”。 
这 就 为 直接 应 用 金融 期 权 的 定价 方法 来 判断 实物 期 权 的 价值 创造 了 条 件 。 金 融 期 权 在 市 场 
上 进行 交易 ， 其 定价 是 以 市 场 不 存在 “无 风险 套利 机 会 ”为 前 提 的 ; 但 实物 期 权 不 在 市 场 
上 交易 ， 企 业 无 法 确定 是 否 存在 无 风险 套利 的 投资 机 会 。 因 此 ， 常 把 利用 金融 期 权 定价 法 
测定 的 实物 期 权 的 价值 作为 上 限 ， 即 实际 获得 某 项 实物 期 权 的 成 本 高 于 该 上 限时 ， 就 不 用 
考虑 该 实物 期 权 的 投资 项 目 。 
实物 期 权 的 表现 形式 是 多 样 的 ， 既 可 以 是 一 项 实物 资产 ， 又 可 以 是 一 个 投资 项 目 ， 还 
可 以 是 一 项 科研 活动 等 。 对 于 实物 资产 类 型 的 实物 期 权 ， 其 所 面临 的 不 确定 性 往往 是 资产 
价格 的 不 确定 性 ， 因 此 ， 可 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 法 ; 对 于 以 企业 的 科研 活动 以 及 评估 
新 技术 价值 等 为 载体 的 实物 期 权 ， 其 面临 的 是 对 未 来 信息 的 不 确定 性 ， 可 应 用 二 又 树 模型 
来 定价 。 下 面 通 过 具体 的 案例 来 讲解 实物 资产 的 价值 计算 及 其 应 用 。 


10.3.1 实物 资产 的 价值 
实物 期 权 法 最 早 应 用 于 不 能 进入 金融 市 场 进行 交易 的 实物 资产 的 价值 计算 ， 如 土地 使 
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用 权 、 油 田 开采 权 等 价值 的 计算 ， 以 及 高 速 公路 、 机 场 等 基础 设施 价值 的 计算 等 。 








假设 政府 以 招标 形式 转让 土地 的 有 偿 使 用 权 。 某 投资 者 想 购买 一 块 荒地 用 于 开发 城市 居民 区 ,他 究 
竟 应 投标 多 少 金额 呢 ? 

该 投资 者 估计 要 在 这 片 范 地 上 投入 10 亿 元 进行 基础 设施 开发 ， 然 后 按照 现 有 可 比 性 的 相同 住宅 的 现 
价 ， 估 计 两 年 以 后 基础 设施 建成 以 后 ， 这 片 土地 的 价值 可 达到 15 亿 元 。 该 投资 者 测算 出 当前 市 场 对 未 来 
土地 价格 预期 的 波动 率 是 0.3， 当 期 无 风险 利率 是 5% 。 

该 投资 者 可 把 投标 土地 的 有 偿 使 用 权 想 象 成 一 个 实物 期 权 的 看 涨 期 权 。 该 期 权 允 许 投资 者 在 两 年 之 
后 ， 以 10 亿 元 (X) 的 代价 ， 获 得 一 片 价值 15 亿 元 (S) 的 土地 资产 ， 期 间 的 无 风险 利率 (r) 是 5%%， 波 动 率 
(go) 是 0.3。 该 投资 者 应 用 布莱克 -: dl ite ind ge 
值 是 6.23 亿 元 。 因 此 ， 他 可 以 按照 这 个 价格 进行 投标 。 «\ 


| 


某 油田 探 明 储量 是 1 亿 桶 ， 0 ee 可 以 开采 5 年 。 假 设 国际 
油价 目前 水 平 是 25 美元 / 桶 。 但 是 ， > ie 油田 的 探 明 储量 在 开采 过 程 中 每 





案例 10- 4 


年 会 有 5%(100 万 桶 ) 的 损耗 ， 那 么 这 权 价值 是 多 少 ? 

可 以 将 这 有 和 组 合 。 a eh 
的 成 本 (X)， 从 海底 获得 每 柱 价 人 25 美 范 (S) 的 石油 ; 每 个 乔 瑟 戎 芒 的 期 限 是 1 年 ， 一 共有 5 个 这 样 的 
期 权 ， 石 油 的 损耗 可 类 似 地 oo [可 通过 将 纽约 商品 交易 所 内 石油 期 权 的 


价格 代入 布莱克 -斯 科 尔 新 期 可 定价 公式 ， 逆 向 推算 出 就 可 以 利用 分 红 的 看 涨 期 权 公式 来 确定 5 
个 实物 期 权 的 价值 ， 红 忆 和 用 闪现 合法 则 将 这 入 tA 就 可 以 计算 出 这 片 油田 开 


采 权 的 价值 Ny 六、 
10.3.2 新 技术 的 价值 


20 世纪 90 年 代 ， 风 险 投资 公司 开始 大 规模 使 用 实物 期 权 来 评估 一 项 新 技术 的 价值 ， 
从 此 ， 实 物 期 权 法 在 投资 界 获得 了 广泛 的 应 用 。 


Kx \ TT 


某 数据 库 软 件 公司 需 对 一 项 软件 投资 进行 评估 ， 若 开发 成 功 ， 这 项 新 技术 将 使 公司 进入 新 市 场 ， 获 
取 更 多 新 的 订单 ， 也 可 使 公司 销售 额 、 利 润 和 现 有 规模 扩大 30%。 这 项 科研 项 目 需 要 投资 400 万 美元 ， 
为 期 1 年 。 该 数据 库 软 件 公司 是 否 应 该 支持 这 个 项 目 呢 ? 

软件 公司 目前 的 股票 价格 是 100 美元 ， 总 股份 是 100 万 股 ， 这 样 该 公司 的 市 值 就 是 1 亿美 元 (100X 
100 万 )。 如 果 扩 大 30% 的 规模 ,就 相当 于 公司 的 总 市 值 由 现在 的 1 亿美 元 增加 到 了 1.3 亿美 元 ， 净 增 
3 000 万 美元 ， 相 当 于 30 万 股 该 公司 的 股票 。 

因此 ， 投 资 该 项 目 就 相当 于 购买 了 一 个 期 权 、 这 个 期 权 ( 科 研 项 目 ) 使 该 公司 有 机 会 将 其 总 市 值 增加 
3 000 万 美元 。 如 果 有 一 个 投资 者 从 金融 市 场 买 入 一 份 买方 期 权 ， 该 期 权 允 许 投资 者 在 1 年内， 以 100 美 
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元 / 股 的 执行 价 购买 30 万 股 该 公司 股票 的 权力 。 假 设 该 期 权 在 金融 市 场 上 的 现 值 是 450 万 美元 (该 公司 股 
票 波动 率 是 0.3， 而 同期 无 风险 年 利率 是 6.5%)。 

这 个 科研 项 目 可 以 被 模拟 成 一 个 购买 30 万 股 股票 的 期 权 ， 而 该 期 权 在 今天 市 场 上 的 价值 为 450 万 美 
元 ， 大 于 400 万 美元 的 科研 投资 。 因 此 ， 公 司 应 投资 这 个 项 目 ， 因 为 该 项 目 对 于 公司 来 说 ， 等 于 是 用 一 
个 价值 400 万 美元 的 实物 期 权 买 下 了 价值 450 万 美元 的 金融 期 权 。 


10.3.3 品牌 的 价值 


品牌 作为 无 形 资产 已 日 益 受 到 企业 的 重视 ， 许 多 企业 每 年 都 要 投入 巨额 资金 ， 用 来 提 
升 或 维护 自己 的 品牌 形象 。 那 么 ， 品 牌 的 价值 到 底 是 多 少 呢 ? 这 可 以 借助 于 实物 期 权 来 进 
行 估计 。 


Ke ,从 


SS 


宝洁 公司 (procter &. gamble， ep 其 中 大 多 数 是 通过 收购 的 
方式 从 其 他 公司 手中 买 来 的 。 该 公司 2003 年 年 初 收购 -ds 合 国 伦 妆 品 公司 洗 发 水 品牌 ， 维 纳 。 该 品牌 完 
竟 值 多 少 钱 呢 ? 当时 宝洁 公司 面临 两 个 品牌 的 选择 ， te 

可 以 把 一 个 品牌 视 作 一 个 卖方 期 权 。 gt 牌 ， 使 得 宝洁 公司 可 以 在 某 一 个 特定 的 市 场 范 

内 ， 以 某 一 个 价格 向 市 场 卖 出 一 NS 二 因此 ， 
他 们 可 以 被 视 作 最 终 购买 产品 的 人 宇 S 司 执行 其 所 拥有 的 期 权 后 标的 资产 ( 洗 发 水 ) 的 买 家 。 

选择 一 ， A ne 各 沸 夫 做 509 滞 天 交 六 
牌 洗 发 水 。 ee aa 品牌 在 目标 市 场 中 
的 定位 。 一 Ky 

选择 二 ， 宝 洁 公司 多 在 才 岂 另外 一 品牌 的 洲 涂 术 、 党 洁 公 司 估计 ， 拥 有 了 这 个 品牌 之 后 ， 宝 洁 每 
年 用 500 万 欧 A 和 0 万 区 元 的 产品 ， 但 是 宝洁 要 为 这 个 品牌 花费 每 年 200 
ep AN 

预计 以 上 两 不 品牌 的 寿命 都 是 10 年 ， 无 风险 利率 是 6. 5 冯 ， 波 动 率 为 0.33。 对 宝洁 公司 来 说 ,每 年 
的 广告 费用 就 类 似 分 红 ， 这 种 分 红 使 得 宝洁 公司 所 拥有 的 期 权 价值 减少 ,知道 这 些 变量 之 后 ， 可 以 套用 
布莱克 -斯 科 尔 斯 欧式 分 红 卖 权 的 公式 计算 品牌 的 价值 ， 其 计算 结果 是 维 纳 品 牌 的 卖方 期 权 价 值 是 4 830 
万 欧元 ; 而 另外 一 个 品牌 的 期 权 价 值 是 4033 万 欧元 。 

在 收购 价格 相同 的 条 件 下 ， 宝 洁 公 司 应 该 购买 维 纳 品牌 。 


对 一 个 企业 来 说 ， 在 评估 品牌 价值 的 时 候 ， 应 该 注意 两 方面 的 因素 ;: 一 方面 是 品牌 的 
维护 费用 越 低 ， 品 牌 就 越 有 价值 ， 因 为 品牌 的 维护 费用 相当 于 股票 红利 ， 红 利 越 高 ， 买 方 
期 权 的 价值 就 越 低 ; 另 一 方面 是 品牌 的 市 场 定 位 越 清晰 ， 品 牌 就 越 有 价值 ， 因 为 如 果 一 个 
品牌 的 市 场 定 位 不 清楚 ， 与 其 他 品牌 的 产品 混在 一 个 目标 市 场 ， 那 么 该 品牌 对 目标 市 场 的 
吸引 力 就 得 不 到 保证 。 


10.3.4 观望 期 权 的 价值 


在 所 有 的 实物 期 权 的 应 用 类 型 中 ,最 常 被 使 用 的 是 观望 期 权 (wait & see option) 。 观 
望 期 权 的 含义 是 将 一 个 投资 项 目 推迟 一 段 时 间 ， 以 便 等 待 更 好 的 投资 时 机 。 和 其 他 实物 期 
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权 不 同 的 是 ， 观望 期 权 往 往 是 投资 人 天 然 就 拥有 的 。 投 资 人 有 权 决 定 应 该 在 什么 时 候 进 行 
投资 ， 即 使 已 经 开始 了 投资 项 目 ， 也 可 以 暂时 先 观望 一 段 时 间 ， 以 等 待 最 佳 时 间 。 








菜 公司 拥有 一 项 开采 权 ， 允许 其 在 5 年 内 在 北海 某 固定 区 域内 勘探 和 开采 石油 资源 。 该 公司 探 明 该 
海域 石油 储量 为 1 亿 桶 ， 但 由 于 石油 价格 的 下 跌 ， 海 上 油田 的 开采 暂时 变 得 无 利 可 图 。 该 公司 准备 向 政 
府 申请 延期 3 年 ， 并 愿意 支付 一 定 的 费用 。 那 么 该 公司 应 该 向 政府 支付 多 少 费用 来 获得 这 个 3 年 区 期 的 
开采 权 呢 ? 

假设 石油 价格 目前 是 15 美元 / 福 ， 海 上 油田 的 开采 成 本 也 是 15 美元 ， 石 油价 格 的 波动 率 是 0.3， 同 
期 无 风险 利率 是 5%6。 

这 是 典型 的 看 涨 期 权 ， 全 和合 人 全? 
而 目前 该 公司 已 经 有 权 在 5 年 内 完成 开采 ， 该 5 年 期 的 看 涨 期 权 SS 4 亿美 元 ， 两 者 相差 1.6 
亿美 元 。 因 此 ， we 油 开采 权 ， 等待 石 油价 格 的 
上 涨 。 





案例 10-8 


上 马 一 个 胶合 板 生产 项 目 需 投资 2 A 放 丰 包括 初始 机 次 的 未 来 现 人 流量 的 总 现 全 为 250 

， 如 果 第 1 年 市 场 关 况 好 ， 当 年 科 估 这 入 为 40 万 元 ， 第 一 和 目的 价值 为 460 万 元 Fd 
一生 各 次 泊 不 是 和 当年 现 全 之 二 为 20 万 元 、 第 一 和 

假如 在 1 年 之 内 该 项 目 台 译 以 全 加， 则 公司 暂 不 上 马 隐 上 是 持 有 一 个 看 泣 其 权 ， 执 行 从 接 为 200 
人 该 看 涨 期 权 类 似 于 美式 看 小 期 
权 ， 投 次 项 目的 现 企 演 雪 从 于 美式 看 洒 期 权 中 的 络 酒 。 基 果 有 足够 大 的 红利 ， 关 式 看 涨 期 权 值得 提 首 执 
行 ， 也 就 是 说 ， 右上 马 该 胶合 板 生产 线 。 

从 图 10.2 可 以 着 出 ， 如 果 立 即 投资 。 可 以 多 获得 第 一 年 的 现金 流量 20 万 元 或 40 万 元 ， 但 如 果 第 一 
年 市 场 情况 不 理 起， 投资 有 可 能 会 亏损 ; 如 果 到 第 一 年 年 林 再 决定 是 否 投资 ， 会 少 得 第 一 年 的 现金 流量 
但 可 以 避免 与 第 一 年 市 场 情况 不 好 相 联系 的 投资 椰 损 。 


买 权 的 价值 
460 260 


期 初 价值 第 一 年 现金 流 第 一 年 年 末 价 值 
图 10.2 胶合 板 生产 线 的 价值 和 等 待机 会 的 价值 
假定 无 风险 利率 是 10%， 根据 二 又 树 模型 。 可 以 算出 等 待 1 年 的 价值 为 
u= (460+40)/250=2.0; d= (160+20)/250=0.72 
p= (1.10—0.72)/(2—0.72)=0.297; 1—p=0.703 
该 看 涨 期 权 到 期 的 期 望 现金 流量 为 


@ 第 一 年 年 末 该 项 目的 价值 即 为 第 一 年 年 末 以 后 该 项 目 未 来 现金 流量 的 总 现 值 。 
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0.297X260 十 0. 703X※0 二 77. 2( 万 元 ) 
将 上 述 现金 流量 按 无 风险 利率 折 现 ， 得 出 看 涨 期 权 的 价值 为 
77. 22/ (1 十 10% ) 一 70. 2( 万 元 ) 
等 待 1 年 的 价值 是 70. 2 万 元 ， 也 就 是 说 ， 如 果 暂 不 投资 ， 相 当 于 持 有 一 个 价值 为 70. 2 万 元 的 机 会 
如 果 立 即 投资 ， 相 当 于 立即 执行 了 上 述 看 涨 期 权 ， 也 就 失去 了 价值 为 70. 2 万 元 的 机 会 ， 但 同时 得 到 了 上 
述 看 涨 期 权 的 内 在 价值 为 50 万 元 (250 一 200)。 得 到 的 50 万 元 小 于 失去 的 70.2 万 元 ， 因 此 ,不 应 该 放弃 
这 样 一 个 等 待 的 机 会 ， 即 有 必要 等 待 1 年 ， 再 决定 是 否 投资 。 


10.3.5 扩张 期 权 的 价值 


在 建造 某 一 项 工程 的 时 候 ， 往 往 考 虑 到 今后 有 可 能 在 这 个 工程 的 基础 上 ， 进 一 步 扩大 
工程 规模 ， 进 行 后 续 的 建设 等 。 由 于 有 了 这 些 考虑 ， 人 们 在 建造 当前 的 工程 时 ， 有 可 能 会 
预 留 一 部 分 空间 或 者 提前 安装 一 些 设施 ， ii 一 阶段 的 投资 。 


CS 


波音 公司 建造 第 一 期 厂房 的 时 候 ， sn $k. 并 不 需要 一 个 大 厂房 。 但 是 ， 波 普 飞 
机 公司 知道 ， 航 空 业 是 一 个 起 伏 不 定 的 产业 js 势 好 转 ， 航 空 公司 很 快 就 会 增加 飞机 订单 数量 。 
如 果 到 时 候 再 去 建造 厂房 的 话 ， 就 可 能 不 每 宁 二 造成 损失 。 

为 此 ， 他 们 在 建造 一 期 厂房 的 时 候 。 SS 厂房 所 需要 的 管道 吕 籽 道 、 通 讯 和 电力 等 设施 和 一 期 厂 
房 的 实施 一 起 建设 。 因 此 ， 他 们 多 闪 7 了 亿美 元 去 完成 一 期 反 房 2 和 

实际 上 ， 这 5 亿美 元 给 诈 者 公司 洲 来 一 个 卖方 期 权 。 ee 比 原 先 快 
2 年 完成 二 期 厂房 。 

设 二 期 厂房 的 生 头 1 RE 在 2 车 时 间 内 生 局 i We 总 售 价 为 40 亿美 元 ， 公 司 制造 这 
Ne 元 。 Me 个 卖方 期 权 ， 允 许 其 在 未 来 2 年内， 以 40 亿美 
元 的 价格 (X) 出 售 当前 成 本 (S) 是 30 亿美 元 的 15 架 飞机 。 波 音 公司 股票 波动 率 o 是 0.4， 同 期 无 风险 利 
率 / 是 6%。 

将 以 上 数据 代入 卖方 期 权 的 定价 公式 

p=Xe"™"*N(—d:)—SN(—d) 















案例 10-9 








其 中 : 
In(S/X)+ (rte/2) (TD, gs YT 
wT = 
计算 出 卖方 期 权 的 价值 是 10. 33 亿美 元 ,波音 公司 相当 于 花 了 5 亿美 元 的 价格 买 入 了 价值 10. 33 亿 
美元 的 卖方 期 权 。 由 于 有 了 和 预 留 的 空间 和 设施 ， 波音 公司 就 可 以 迅速 将 产品 推 向 市 场 ， 从 而 获得 更 高 的 
收益 。 因 此 ， 波 音 公 司 花 5 亿美 元 获取 该 卖方 期 权 是 值得 的 。 





渤 要 


10.3.6 柔性 期 权 的 价值 


柔性 (flexibility) 生 产 一 直 是 工业 界 积极 追求 的 重要 目标 之 一 ， 人 们 之 所 以 需要 柔性 的 
生产 线 ， 主 要 是 因为 客户 的 需求 很 难 预测 ， 造 成 产品 的 需求 也 存在 一 定 程度 的 不 确定 性 。 
实现 了 柔性 生产 和 经 营 之 后 ， 企 业 就 能 够 灵活 地 应 对 不 断 变化 的 客户 需求 。 


[h3 
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某 汽车 制造 公司 计划 购买 一 条 汽车 生产 线 ， 它 有 两 种 选择 : 一 是 可 以 购买 一 条 只 能 生产 一 种 型 号 汽 
车 的 生产 线 ， 价 值 5 亿美 元 ; 二 是 可 以 选择 购买 一 条 能 够 生产 两 种 型 号 汽车 的 生产 线 ， 价 值 5. 8 亿美 元 。 
假设 这 两 条 生产 线 无 论 生产 什么 型 号 的 汽车 ， 其 寿命 都 是 3 年 ， 总 产量 都 是 10 万 辆 ， 生 产 成 本 都 是 15 
亿美 元 ， 价 值 都 是 20 亿美 元 。 那 么 ， 该 公司 应 如 何 选择 呢 ? 它 是 否 愿 意 多 支付 这 8 000 万 美元 呢 ? 

如 果 只 生产 同一 种 型 号 的 汽车 ， 那 么 该 生产 线 就 说 失 了 灵活 性 ,不 能 根据 市 场 需求 的 变化 及 时 调整 
生产 ; 如 果 能 生产 两 种 型 号 的 汽车 ， 就 具有 一 定 的 生产 灵活 性 。 为 此 可 以 利用 实物 期 权 来 估计 灵活 性 的 


价值 。 

把 生产 线 看 作 一 个 卖方 期 权 ， 该 期 权 多 将 汽 车 公司 以 20 亿美 元 的 价格 (X) 出 售 当前 价值 (S) 为 
15 亿美 元 的 汽车 给 客户 。 任 何 汽 车 的 需求 都 面临 着 不 确定 性 ， 只 能 生 种 汽车 的 生产 线 就 只 能 
应 对 一 种 型 号 汽车 的 波动 率 o， 假设 是 0.3; me 能 应 付 更 高 的 波动 率 ， 
假设 是 0.4。 


忆 

将 以 上 数据 代入 卖方 期 权 的 定价 公式 - 
p= Xe N(—d; 2 

共 中 ， 车 


蕊 党 we og i 


可 以 计算 出 两 个 期 权 的 价值 只 能 写 汽车 的 生产 线 ， 其 期 权 价 鸽 为 4.17 亿美 元 ， 能 生产 
丙种 型 号 汽车 的 生产 级 的 期 权 价值 Se 后 者 比 前 者 的 人 出 1 亿美 元 ， 而 这 个 高 出 的 1] 亿 
pd 4 

因此 ， 该 汽车 制造 公司 昌 该 攻 用 昌 攻 商 的 生产 和 1 








一 座 水 电站 正 府 设计 阶段 ， 投 资 人 有 两 大 方案 可 供 选 择 : 3 台 8 万 千瓦 的 发 电机 组 ,或 者 是 6 台 4 万 
千瓦 的 机 组 .这 两 套 方案 都 能 提供 24 万 千瓦 的 电力 ， 它们 的 区 别 是 3 台 8 万 千瓦 发 电机 组 的 造价 比 6 台 
4 万 千瓦 机 组 便宜 500 万 元 ; 6 台 4 万 千瓦 机 组 的 转子 直径 较 小 ， 能 在 降雨 量 小 的 年 份 继续 发 电 。 那 么 ， 
投资 者 应 该 选择 何 种 方案 呢 ? 

该 案例 中 投资 项 目的 不 确定 性 来 源 于 降雨 量 的 不 确定 性 。 假 设 3 台 8 万 千瓦 的 发 电机 组 能 在 降雨 量 
的 不 确定 性 为 0. 3 时 继续 发 电 ，6 台 4 万 千瓦 机 组 能 在 降雨 量 的 不 确定 性 为 0.4 时 继续 发 电 。 

投资 人 可 以 把 投资 发 电机 组 设想 为 购买 一 个 看 涨 期 权 。 投 资 建 设 3 台 8 万 千瓦 的 发 电机 组 相当 于 购 
买 一 个 波动 率 为 0.3 的 看 涨 期 权 ， 人 允许 投资 人 在 降雨 量 的 不 确定 性 为 0.3 的 水 平 上 获得 24 万 千瓦 的 电 
力 ， 设 该 看 涨 期 权 的 价值 为 c1; 投资 建设 6 台 4 万 千瓦 机 组 相当 于 购买 了 一 个 波动 率 为 0.4 的 看 涨 期 权 ， 
允许 投资 人 在 降雨 量 的 不 确定 性 为 0.4 的 水 平 上 获得 24 万 千瓦 的 电力 ， 设 该 看 涨 期 权 的 价值 为 cz 。 

6 台 4 万 千瓦 机 组 能 在 枯 水 季节 发 电 ， 其 所 包含 的 柔性 期 权 具 有 更 高 的 价值 。 若 cz 一 cl 二 500 万 元 ， 
投资 人 就 应 该 选择 6 台 4 万 千瓦 机 组 ， 因 为 该 方案 能 帮助 投资 人 克服 更 高 水 平 的 不 确定 性 。 


当 需 求 面临 很 高 的 不 确定 性 时 ， 应 该 选用 通用 性 更 强 的 机 器 设备 ， 因 为 它们 能 帮助 生 
Was we yo 
知道 明年 究竟 需要 种 植 什么 作物 ， 各 种 作物 的 需求 都 不 确定 ， 为 此 ， 他 应 该 定购 通用 性 强 
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的 化 肥 ， 这 样 无 论 将 来 他 种 植 什么 作物 ， 都 可 以 派 上 用 场 。 高 考 填 写 志愿 也 是 一 个 柔性 期 
权 。 当 人 们 不 能 确定 未 来 的 劳动 力 市 场 需要 什么 样 的 人 才 时 ， 就 尽 可 能 地 学 习 一 些 通用 性 
强 的 学 科 ， 这 些 学 科 可 以 在 将 来 需求 明确 的 情况 下 ， 顺利 地 转向 新 的 学 科 方 向 。 
10.3.7 应 用 实物 期 权 法 应 注意 的 问题 

玛 莎 ， 阿 姆 拉 姆 和 纳 林 。 库 拉 蒂 拉 卡 对 使 用 实物 期 权 的 过 程 中 应 注意 的 问题 进行 了 总 
结 ， 主要 有 以 下 几 个 方面 。 

1. 较 大 的 不 确定 性 将 增加 实物 期 权 的 价值 

许多 投资 者 不 喜欢 甚至 是 害怕 项 目的 不 确定 性 ， 但 实物 期 权 方法 证 明 较 大 的 不 确定 性 
能 够 增加 实物 期 权 的 价值 。 在 项 目的 投资 过 程 中 ,虽然 不 确定 性 增加 了 投资 项 目 未 来 可 能 


结果 的 范围 ， 但 是 或 有 决策 的 制定 将 会 恨 制 不 利 后 果 甩 造成 的 损 拓 因此 ， 较 大 的 不 确定 
性 将 能 够 增加 投资 项 目的 价值 。 忆 


Ry 


某 公 司 拥 有 一 片 未 开发 的 土地 ， i 否 值得 开发 。 公 司 面临 的 决策 是 应 该 对 土地 立 
即 开发 还 是 应 该 等 待 未 来 更 好 的 时 机 开发 发 的 推迟 期 权 。 推 迟 期 权 的 价值 在 很 大 程度 上 取 
决 于 待 开发 土地 价值 的 不 确定 性 ， pe en 
越 高 。 p 





案例 10- 12 


aeaeamgaaewraaaea 
只 有 当 实 实物 期 和 增加 公司 的 价值 时 ,公司 的 决策 者 才 会 去 使 用 实物 期 权 ， 然 而 实物 
期 权 不 是 免费 的 旧 有 内 在 期 权 的 资产 设 蘑 套 更 昂贵。 

3. 不 要 过 分 追求 准确 度 

经 济 生活 中 充满 了 不 确定 性 ， 人 们 所 使 用 的 决策 工具 、 方 法 等 并 不 能 充分 反映 这 种 不 
确定 性 ， 而 且 在 某 种 程度 上 ， 这 种 分 析 方法 带 有 某 种 不 符合 实际 的 确定 性 的 假定 。 因 此 ， 
在 使 用 实物 期 权 法 分 析 问题 时 ， 应 该 注意 战略 投资 决策 的 适时 更 新 与 修正 ， 所 能 获得 的 结 
果 也 只 能 是 一 个 可 能 的 范围 

4. 不 要 在 实物 期 权 的 细节 上 浪费 过 多 的 精力 

一 些 刚 开始 运用 实物 期 权 分 析 法 的 公司 往往 在 数量 方法 的 细节 上 考虑 得 过 多 ， 虽 然 
这 些 细节 对 最 终 的 计算 结果 有 一 定 的 影响 ， 但 是 ， 在 更 多 情况 下 ， 过 多 地 注意 细节 问题 
会 使 实物 期 权 分 析 方法 失去 可 用 性 ， 若 过 分 专注 细节 ， 则 不 能 从 整体 上 考虑 所 要 解决 的 
问题 。 

5. 实施 实物 期 权 需要 一 个 团队 

在 许多 公司 中 ， 实 物 期 权 方法 由 公司 的 提倡 者 引入 ， 他 们 对 公司 决策 中 潜在 的 实物 期 
权 有 事先 的 洞察 力 。 但 在 公司 中 实施 实物 期 权 方法 时 ， 需 要 多 种 类 型 的 人 一 起 合作 ， 第 一 
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是 能 够 与 上 司 沟通 的 人 ; 第 二 是 能 够 开发 数量 工具 的 人 ; 第 三 是 能 够 为 公司 识别 投资 机 会 
的 人 。 因 此 ， 公 司 要 想 具体 实施 所 具有 的 各 种 实物 期 权 ， 需 要 一 个 团队 ， 需 要 建立 一 种 使 
实物 期 权 分 析 方 法 的 企业 文化 。 





























小 结 


1. 实物 期 权 是 指 那 些 符合 金融 期 权 特性 ， 但 不 在 金融 市 场 上 进行 交易 的 投资 机 会 。 
实物 期 权 就 是 一 项 权力 ， 是 金融 期 权 在 实际 生产 经 营 领域 的 延伸 ， 这 项 权力 使 其 持 有 人 在 
面 对 不 确定 性 的 未 来 前 景 时 ， 可 以 预先 以 一 定 代价 锁定 损失 ， 同 时 保留 着 获取 未 来 发 展 和 
投资 机 遇 的 权力 。 

2. 实物 期 权 是 在 金融 期 权 的 基础 上 发 展 起 来 的 ， 人 和 思想 应 用 到 了 企业 资本 
预算 和 投资 决策 等 实际 生产 经 营 领域 。 st 价 方法 ， 实 物 期 权 则 
把 金融 期 权 的 定价 法 推广 到 了 更 广泛 的 实务 部 门 。 人 
价格 、 执 行 价格 、 波 动 性 和 期 限 上 有 很 多 的 可 比 性 。 

3. 在 处 理 实际 问题 时 ， 并 不 一 RS 方法 。 只 有 当 决策 者 面临 不 确定 
性 环境 ， 利 用 传统 投资 决策 方法 不 能 很 好 地 临 的 问题 ， 并 且 需 要 进一步 更 为 详细 
地 考虑 投资 决策 时 ， 实 物 期 权 方 法 能 提 的 逢 助 。 

ON V) 大 于 0 时 ， 接 受 一 个 项 目 或 进行 一 项 投 
资 ， ee 投 交 可 以 入 扒 名 壮 性 使 其 失去 了 作 油 。 1996 年 特 里 杰 奥 吉 斯 提出 
好 圭 种 投资 决策 修正 的 方法 :2 的 NPV 0 WPV 十 实物 期 权 价值 ) 大 于 鹤 
时 ， 接 受 一 个 项 目 或 进 凌 一 资 。 

5. 实物 期 权 的 食 值 i | 算 及 其 应 用 。 在 ee 交易 的 金融 期 权 ， 可 通过 “ 复 
制 ”手段 ， 在 实 威 向 得 到 一 个 “复制 品 "N et 
雹 期 权 的 价值 和 条 件 ， 实 物 期 权 的 定价 应 根据 实际 标的 资产 情况 选用 布莱克 -斯 科 尔 
斯 定价 法 或 二 义 树 模型 定价 法 。 

6. 实物 期 权 法 可 应 用 于 实物 资产 的 价值 、 新 技术 的 价值 、 品 牌 的 价值 、 观 望 期 权 的 
价值 、 扩 张 期 权 的 价值 和 和 柔性 期 权 的 价值 的 计算 并 做 出 投资 决策 。 

7. 实物 资产 包括 土地 使 用 权 、 油 田 开 采 以 及 高 速 公路 、 机 场 等 基础 设施 。 实 物资 产 
的 价值 的 计算 通常 想象 成 一 个 实物 期 权 的 看 涨 期 权 进 行 计算 。 

8. 投资 新 技术 相当 于 在 金融 市 场 上 购买 了 一 项 买方 期 权 。 

9. 在 评估 品牌 价值 的 时 候 ， 应 该 注意 两 方面 的 因素 : 一 方面 是 品牌 的 维护 费用 越 低 
品牌 就 越 有 价值 ， 因 为 品牌 的 维护 费用 相当 于 股票 红利 ， 红 利 越 高 ， 买 方 期 权 的 价值 就 越 
低 ; 另 一 方面 是 品牌 的 市 场 定位 越 清 晰 ， 品 牌 就 越 有 价值 。 

10. 观望 期 权 的 含义 是 将 一 个 投资 项 目 推迟 一 段 时 间 ， 以 便 等 待 更 好 的 投资 时 机 。 观 
望 期 权 往往 是 投资 人 天 生 就 拥有 的 ， 投 资 人 有 权 决 定 应 该 在 什么 时 候 进行 投资 ， 在 观望 中 
等 待 最 佳 投资 时 间 。 观 望 期 权 类 似 于 美式 看 涨 期 权 ， 投 资 项 目的 现金 流 类 似 于 美式 看 涨 其 
权 中 的 红利 ， 如 果 有 足够 大 的 红利 ， 那 么 美式 看 涨 期 权 值得 提前 执行 。 

11. 扩张 期 权 是 指 投资 形成 的 在 某 个 领域 扩张 的 权利 ， 相 当 于 给 投资 人 带 来 一 个 卖方 
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期 权 ， 以 便 今后 能 够 顺利 地 展开 下 一 阶段 的 投资 ,扩张 期 权 相 当 于 卖方 期 权 。 

12. 柔性 期 权 是 为 了 克服 需求 的 不 确定 性 而 选择 柔性 的 生产 线 以 便 灵 活 进行 生产 的 权 
利 ， 实 现 了 柔性 生产 和 经 营 之 后 ,企业 就 能 够 灵活 地 应 对 不 断 变化 的 客户 需求 ， 和 柔性 期 权 
的 生产 线 相当 于 卖方 期 权 。 

13. 应 用 实物 期 权 法 应 注意 的 问题 : 四 较 大 的 不 确定 性 将 增加 实物 期 权 的 价值 ;四 期 
权能 创造 价值 而 得 到 期 权 有 可 能 是 昂贵 的 ; @@ 不 要 过 分 追求 准确 度 ; 四 不 要 在 实物 期 权 的 
细节 上 浪费 过 多 的 精力 ; 加 实施 实物 期 权 需 要 一 个 团队 。 


@ 思考 与 练 们 


1. 假设 某 公 司 拥有 某 项 专利 权 ， 期 限 为 20 年 ,该 产品 要 求 初始 投资 为 15 亿美 元 ,而 
当前 预期 未 来 现金 流 的 现 值 为 10 亿美 元 。 但 是 ， 因 为 技术 S 羊 迅速 ， 所 以 生产 专利 
产品 有 可 能 会 在 未 来 成 为 盈利 项 目 。 假 设 生 产 该 专利 产品 A 的 技术 和 竞争 环境 下 的 现 
金 流 现 值 的 波动 率 为 0.03。 当 前 的 无 风险 利率 为 yA 用 实物 期 权 分 析 法 为 该 专利 权 
定价 。( 注 ; 专利 的 延迟 成 本 为 1/20， Oo 

2. 假设 BB 公司 是 一 家 公众 持 股 公司 ， 0 汶 外 部 流通 股 ， 现 在 价格 为 16 美元 / 服 ， 
因此 ,公司 的 总 价值 为 1. 92 亿美 元 ,无 给 草 为 5%， en 
现在 A 公 司 向 日 公司 提出 以 3 500 万 淆 元 ee 
间 ， A 公司 提出 的 价格 合理 吗 ? ， we 入 

3. 华龙 公司 决定 投资 建 盖 水流 厂 ， 全 <， 假设 不 包括 初始 投资 的 
未 来 现金 流量 的 总 现 值 汐 7 500 万 元 。 We : 沉 场 状况 好 ， 当年 现金 流量 为 1 200 
万 元 ， 第 一 年 年 末 该 项 目 的 价值 为 13 80 万 知 果 第 一 年 市 场 状况 不 理想 ， 当 年 现 
金 流量 为 600 万 元 洒 第 一 ee 市 场 无 风险 利率 为 10%， 
假如 在 1 年 之 举 庄 项 目 就 可 以 上 马 。 请 使 用 实物 期 权 法 分 析 华 龙 公司 是 否 应 该 立即 投资 
水 泥 厂 

4. HC 公司 是 一 家 从 事 计 算 机 软 、 硬 件 开发 、 生 产 、 销 售 的 中 型 企业 ， a 
展 ， 形 成 了 一 定 的 财力 和 知名 度 ， 高 层 经 理 与 技术 专家 对 未 来 10 一 20 年 市 场 需求 结 
dss ies pre rg tent a 
ete 抢占 未 来 信息 家 电 行业 的 领先 地 位 ， 公 司 内 部 将 这 一 战略 称 为 “ 蛙 跳 战 

。 在 进入 的 突破 口 和 进入 方式 的 选择 上 ， 高 层 经 理 认为 应 经 过 以 下 选择 过 程 : 四 首先 
pete 回 在 适当 的 时 机 及 时 购置 DVD 生产 技术 和 生产 线 ， 上马 
DVD， 利 用 并 扩大 公司 VCD 的 经 销 网 络 ， 力 争 使 公司 的 DVD 成 为 知名 品牌 ; 图 在 适当 
的 时 机 及 时 购置 数字 化 电视 生产 技术 ， 并 利用 本 企业 的 技术 优势 进行 深度 开发 ， 使 本 企业 
的 数字 化 电视 在 质量 、 性 能 及 生产 成 本 方面 取得 竞争 优势 ， 成 为 国内 数字 化 电视 的 第 一 品 
牌 。 假 设 现在 时 间 是 1999 年 ， 即 公司 投资 VCD 的 时 间 ， 专家 估计 合适 的 投资 DVD 的 时 
间 为 2002 年 ,合适 的 数字 化 电视 生产 技术 购置 时 间 为 2003 年 ,本 公司 研究 开发 期 为 两 
年 ， 生 产 线 购置 时 间 为 2005 年 。 假 定 所 有 现金 流量 都 是 从 生产 线 购置 的 第 二 年 开始 产生 
的 。 专 家 估计 的 有 关 投 资 及 现金 流量 数据 见 表 10 -2 一 表 10 -4。 
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表 10-2 投资 及 现金 流量 数据 (1) 
单位 : 万 元 


表 10-3 投资 及 现金 流量 数据 (2) 
单位 : 万 元 


表 10-4 投资 及 现金 流量 数据 (3) 
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8 DXD 的 波动 率 和 投资 数字 化 电视 的 波动 率 分 别 为 
35% 和 40%。 经 过 风险 调整 的 V BD 投资 和 DVD 投资 成 本 率 确定 为 20%， 数字 化 
a 污 和 实物 期 权 法 对 蛙 跳 战略 进 


行 评估 并 得 出 结论 。 AL 
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本 章 介绍 金融 风险 的 含义 及 特征 ; 金融 风险 的 分 类 及 基本 管理 方法 ; 外 汇 风险 的 分 
类 、 识 别 ; 外 汇 风险 的 管理 方法 ， 包 括 运用 远 期 外 汇 交 易 、 远 期 外 汇 综合 协议 、 外 汇 期 货 
交易 和 外 汇 期 权 交易 进行 外 汇 套 期 保值 ， tt ey 值 工具 的 优 、 缺 点 ， 


使 读者 对 如 何 运用 衍生 金融 工具 有 更 具体 的 认识 。 和 前 运 期 外汇 交 易 、 远 期 外 汇 综 
合 协议 、 让 人 和 外 江 基 和风 入 榴 的 生 二 运用 外 汇 期 权 组 合 
策略 管理 外 汇 风 险 是 本 章 的 难点 。 A \ 


11.1 全 各 风险 及 基 基本 的 和 方法 


“风险 ”是 一 个 人 们 常用 但 又 让 分 模 灿 的 概念 ， 学 术 四 对 风险 的 定义 也 可 谓 雁 说 纷 红 ， 
一 般 来 说 ， 风 险 有 广义 和 狭义 世 分 3 产 义 的 风险 是 指 不 确定 性 ， 即 结果 发 生变 化 的 任何 可 
能 性 ， 可 能 是 损失 ， 也 可 能 是 收益 ， 获 义 的 风险 仅 将 八 生 损失 的 可 能 性 。 


11.1.1 多 入 风 了 全 及 特征 站 NS 


多 本 也 和 广 六 与 黎 义 之 分 ， 户 人 风雨 济 二 休 让 多才 的 丰 
确定 性 ; 狭义 的 金融 风险 仅 指 经 济 主体 在 金融 活动 中 遭受 损失 的 可 能 性 。 本 书 是 从 金融 风 
险 的 广义 角度 进行 分 析 的 。 

风险 与 收益 相对 应 ， 金 融 风险 不 但 包括 收益 的 机 会 ， 而 且 也 包括 损失 的 可 能 。 金 融 风 
险 是 金融 活动 的 内 在 属性 ; 只 要 存在 金融 活动 ， 就 必然 存在 金融 风险 。 金 融 风 险 的 广泛 存 
在 是 现代 金融 市 场 的 一 个 重要 特征 ， 它 给 金融 市 场 上 的 每 一 个 参与 者 带 来 了 巨大 的 挑战 ， 
迫使 他 们 研究 和 把 握 金 融 市 场 的 动态 ， 根 据 市 场 的 变化 制定 和 调整 策略 ， 避 免 遭 受 损失 。 

归纳 起 来 ,金融 风险 有 以 下 6 个 特征 。 

1. 隐藏 性 

由 于 金融 机 构 具 有 一 定 创造 信用 的 能 力 ， 因 此 它 可 以 在 很 长 一 段 时 间 内 通过 不 断 创造 
新 的 信用 来 维持 和 掩盖 或 试图 补救 已 经 失败 的 信用 关系 ， 而 只 有 当 失 败 的 信用 关系 发 展 到 
难以 为 继 的 时 候 ， 才 以 “总 爆炸 ”的 形式 最 终 暴 露出 来 。 

金融 风险 的 隐藏 性 可 以 给 金融 机 构 提供 一 些 缓冲 和 弥补 的 机 会 ， 如 果 银 行 能 够 及 时 有 
效 地 采取 措施 对 已 经 发 生 的 风险 加 以 控制 ， 它 就 可 以 利用 其 可 隐蔽 性 的 特点 和 可 以 创造 信 
进行 生存 和 发 展 的 能 力 对 发 生 的 那 部 分 损失 进行 弥补 。 
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2. 普遍 性 

所 有 的 金融 业务 都 存在 金融 风险 。 金 融 风险 普遍 存在 的 重要 原因 之 一 是 金融 在 很 大 程 
度 上 是 以 信用 为 基础 的 ， 金 融 机 构 作为 融资 中 介 实质 上 是 一 个 多 边 信 用 共同 建立 的 客体 ， 
任何 一 端的 风险 都 可 以 通过 这 一 “综合 器 ”而 传递 给 其 他 的 信用 关系 。 

由 于 资金 融通 具有 偿还 性 的 特点 ， 融 出 方 要 在 将 来 的 某 一 时 间 收 回 并 获得 报酬 ， 融入 
方 要 偿还 本 金 并 付出 利息 。 但 是 ， 由 于 将 来 存在 许多 不 确定 的 因素 ， 所 以 融入 方 可 能 无 法 
按时 偿付 本 息 ， 这 种 可 能 性 在 资金 融通 过 程 中 是 普遍 存在 的 。 

3. 相关 性 

尽管 金融 风险 的 发 生 在 一 定 程度 上 是 由 金融 机 构 自身 决策 行为 造成 的 ， 但 从 根本 上 
讲 ， 人 金融 风险 是 非 金融 经 济 主体 风险 和 经 济 运行 风险 对 金融 机 构 或 金融 业 的 转嫁 。 若 经 济 
主体 和 经 济 运行 没有 风险 ,金融 风险 也 就 无 从 谈 起 。 。 ,<< 

ee SS 

4. 突 发 性 和 潜伏 性 p 

估 统 人 本 风险 常 表 现 为 济 人 性 ， 新 兴 人 金 融 风 了 和 交 有 发 性 ， 例 如， 舍 统 人 当中 的 信 
用 风险 ， 对 一 个 有 问题 的 客户 的 贷款 ， 可 能 一 开始 这 笔 贷 款 就 是 有 风险 的 ， 但 由 于 贷款 期 
长 ， 需 要 3 一 5 年 的 时 间 这 笔 贷款 才 被 提取 党 毕 Y 或 者 用 款 还 款 期 长 ， 要 到 5~ 10 年 或 者 
更 长 时 间 以 后 才能 发 生还 款 困难 的 问题 习 市 使 这 笔 风险 可 以 潜伏 很 长 的 一 段 时 间 。 

现代 金融 产品 风险 如 外 汇 交易 头寸 风险 可 能 因为 二 笔 极度 的 外 汇 交易 敬 口 使 一 个 
银行 在 一 夜 之 间 由 所 额 位 利 变 为 损 ;或 者 由 于 计算 机 等 现代 技术 直接 参与 交易 ， 发 生 技 
术 故 障 使 一 家 银行 在 几 秘 钟 之 次 导致 崩溃 。 XI 

5. 惯性 或 “省 卉 ”特征 1 

SA A 

金融 机 构 发 生父 禹 风险 损失 后 ， 其 妥 省 霄 往往 想方设法 采取 措施 进行 补救 和 弥补 ， 最 
te pe ete hehe pe 
的 机 会 来 挽回 损失 ， 形 成 一 种 惯性 损失 ,或 者 像 江 河 “ 浊 堤 ” 一 样 一 泻 而 不 可 收拾 。 

6. 扩散 性 

金融 以 信用 为 基础 ， 金 融 机 构 作为 融资 中 介 ， 实 质 上 是 由 一 个 多 边 信用 共同 建立 起 来 
的 信用 网 络 。 信 用 关系 的 原始 借贷 通过 这 一 中 介 后 ， 不 再 具有 对 应 关系 ， 而 是 相互 交织 ， 
相互 联动 ， 任 何 一 个 环节 出 现 的 风险 损失 都 有 可 能 通过 这 个 网 络 对 其 他 环节 产生 影响 ， 任 
何 一 个 链条 断裂 ， 都 有 可 能 酿 成 较 大 的 金融 风险 ， 甚 至 引发 金融 危机 。 
自 20 世纪 70 年 代 浮动 汇率 制度 实施 ， 特 别 是 20 世纪 80 年 代 以 来 ， 金 融 全 球 化 主 
要 表现 为 金融 机 构 全 球 化 、 国 际 资本 流动 全 球 化 和 金融 市 场 全 球 化 ， 它 们 都 从 不 同 侧面 
加 大 了 金融 体系 的 风险 。 金 融 全 球 化 加 快 了 金融 风险 在 国际 传播 和 扩散 。 许 多 国家 政府 
逐渐 开始 重视 金融 风险 ,许多 大 企业 、 跨 国 公司 和 金融 行业 纷纷 成 立 了 风险 管理 部 门 ， 
特别 是 1987 年 股灾 以 及 1997 年 东南 亚 危机 之 后 ， 各国 政府 部 门 和 企业 更 加 强化 了 
对 金融 风险 的 防范 和 管理 。 尽 管 如 此 ， 仍 有 许多 因 人 金融 风险 管理 不 善 而 造成 的 重大 损失 
的 事件 发 生 。 
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11.1.2 金融 风险 的 分 类 


国内 外 理论 界 和 实务 部 门 对 金融 风险 种 类 的 归纳 并 不 完全 一 致 ， 金 融 风险 种 类 的 划分 
方法 或 标准 很 多 。 
按 金 融 风险 的 主体 划分 ， 金 融 风险 可 分 为 金融 机 构 风险 、 企 业 金 融 风 险 、 居 民 人 金融 风 
险 、 政 府 金融 风险 、 金 融 体 系 风险 等 。 
按 金 融 风险 的 性 质 划 分 ， 金 融 风 险 可 分 为 系统 性 金融 风险 和 非 系统 性 金融 风险 。 
按 金 融 风险 的 层次 划分 ， 金 融 风 险 可 分 为 微观 金融 风险 和 宏观 金融 风险 。 

按 金 融 风 险 的 地 域 划分 ， 金 融 风 险 可 分 为 国内 金融 风险 和 国际 金融 风险 。 
本 书 把 金融 风险 按 其 形态 划分 为 信用 风险 、 流 动 性 风险 、 市 场 风险 、 操 作风 险 等 。 


.信用 风险 ,A 
eh 


信用 是 以 偿还 和 付 息 为 特征 的 借贷 行为 。 在 日 常生 活 中 处 们 一 般 谈 到 信用 时 指 的 是 
信任 。 金 融 活动 中 的 存款 、 贷 款 、 证 券 投资 、 保 险 等 都 是 基于 信任 的 行为 ， 是 授信 方 对 受 
信 方 的 信任 。 信 用 风险 是 指 债务 人 不 能 或 不 愿 展 行 生 分 而 给 倘 权 人 所 造成 的 影响 ， 或 是 交 
易 一 方 不 履行 义务 而 给 交易 对 方 所 带 来 的 影 光 汪 区 违约 风光。 
信用 风险 (credit risk) 存 在 于 一 切 信用 酒 动 中 。 金 融 机 构 作为 授信 方 的 业务 有 很 多 种 
A fet en tk 
tio te ne 业 银 行 最 主要 的 资产 业务 ， 而 
其 他 各 类 金融 机 构 〈 如 证 券 公司 ， 辣 托 投资 公司 、 租 任 公 司 保 险 公司 等 ， 也 提供 某 种 贷 
款 业务 或 融 券 业务 以 及 投资 俊 券 和 股票 业务 ， 所 以 信用 风险 是 金融 机 构 在 开展 金融 业务 时 
肖 尖 存在 的 一 种 风险 也 站 大 各 业 的 一 个 主要 风险 

2. 流动 性 风险 、 pe 

流动 性 是 指 您 融资 产 便 于 在 市 场 上 出 售 变现 而 不 至 于 有 太 大 损失 的 能 力 以 及 金融 机 构 
或 企业 方便 地 筹措 到 资金 而 不 至 于 花费 太 多 成 本 的 能 力 。 也 就 是 说 ， 流 动 性 包括 资产 /市 
场 流动 性 和 公司 流动 性 。 资 产 / 市 场 流动 性 是 指 市 场 中 资产 与 现金 之 间 相 互 转换 的 能 力 ， 
在 一 个 流动 性 好 的 市 场 中 ， 参 与 者 可 以 迅速 地 执行 大 规模 的 交易 指令 ， 并 且 不 会 对 资产 价 
格 产生 很 大 的 影响 ， 公 司 流动 性 是 指 公司 〈 包 括 银行 ) 履行 到 期 现金 支付 义务 的 能 力 ， 流 
动 性 好 的 公司 〈 银 行 ) 可 以 很 容易 地 完成 现金 支付 。 

流动 性 风险 (liquidity risk) 是 指 由 于 缺乏 流动 性 而 给 经 济 主体 造成 的 影响 。 保 持 良 好 
的 流动 性 是 银行 和 企业 经 营 管理 的 一 项 基本 原则 。 流 动 性 好 坏 关系 到 银行 或 企业 的 生产 经 
营 活动 能 否 正常 进行 和 生存 下 去 ， 但 这 并 不 是 说 流动 性 越 高 越 好 ， 也 不 是 说 流动 性 资产 越 
多 越 好 ， 因 为 流动 性 和 琢 利 性 是 一 对 矛盾 ， 流 动 性 越 高 ， 盘 利 性 就 往往 越 低 ， 因 此 ， 银 行 
和 企业 必须 保持 流动 性 与 盈利 性 的 平衡 。 但 是 ， 流 动 性 需求 具有 很 大 的 不 确定 性 ， 从 而 使 
其 面临 很 大 的 流动 性 风险 。 

3. 市 场 风险 


市 场 风险 (market risk) 是 指 市 场 价格 变化 给 经 济 主体 所 带 来 的 不 确定 性 影响 ,这 是 金 
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融 市 场 中 最 普遍 、 最 常见 的 风险 ， 广 泛 存在 于 股票 市 场 、 外 汇市 场 、 债 券 市 场 、 期 货 市 
场 、 票 据 市 场 和 基金 市 场 中 。 如 果 所 有 的 商品 价格 、 证 券 价格 、 利 率 和 汇率 都 永远 不 
变 , 那么 市 场 风险 也 就 不 存在 。 市场 风险 包括 许多 方面 .但 是 涉及 面 最 广 的 是 下 面 3 种 
风险 。 

1) 汇率 风险 

汇率 风险 (foreign exchange risk) 又 叫 外 汇 风险 ， 它 是 指 汇率 变动 给 外 汇 持 有 者 或 经 营 
者 的 外 汇 资产 、 负 债 和 经 营 活动 所 带 来 的 不 确定 性 影响 。 自 1973 年 布雷 顿 森 林 体系 骨 溃 ， 
浮动 汇率 制度 开始 实施 以 来 ， 各 主要 货币 的 汇率 波动 频繁 ,汇率 风险 日 益 成 为 从 事 涉外 贸 
易 、 投 资 和 金融 活动 的 企业 、 个 人 所 关注 的 问题 。 汇 率 风险 的 损益 结果 取决 于 当事人 的 净 
外 汇 头寸 及 汇率 变动 的 方向 ， 在 经 济 活动 中 ， 只 要 涉及 货币 兑换 的 环节 ， 交 易 者 就 可 能 面 
临 汇率 风险 。 

2) 利率 风险 Le 

利率 是 资金 的 价格 ， 它 与 资金 的 供求 关系 相互 作用 , 络 供 大 于 求 时 ， 利 率 就 会 下 
降 ; 反之 , 利率 上 升 。 Ws 外 对 资金 的 需求 ; 反之， 对 资金 
的 需求 增加 。 

利率 风险 (interest rate risk) 是 指 a a 带 来 的 
不 确定 性 影响 。 人 ， 只 要 其 资产 和 负债 的 类 型 、 数 量 及 期 限 
人 致 , 利率 的 变动 就 会 对 其 资产 产生 影响 ， 使 其 资产 的 收益 、 负 债 的 成 本 发 生变 

和 浊 的 下 了 不 他 中 要 而 且 还 反方 向 影响 着 证 券 的 价格 。 从 理论 上 
提高 利率 会 使 股票 价格 指数 下 降 ， 反之 会 使 erie 此 外 ,利率 的 升降 变 
动 还 会 影响 到 汇率 的 变动 6 三 般 而 言 ， ne 宫 , 本 币 对 外 汇率 也 上 升 ， 本国 利 率 下 
降 ， AR 在 实行 利率 市 场 化 家 ， 利率 更 多 地 受 资金 市 场 供求 因素 的 
不 站 利率 风险 也 较 大 有 在 实 行 利率 管制 的 国家 ， 虽然 利率 波动 相对 较 

Se en 笃 济 政策 的 调整 而 出 现 利 率 风险 。 

3) 证 券 价格 波动 风险 

证 券 价格 波动 风险 (securities risk) 主 要 是 指 股 票 、 债 券 、 基 金 和 票据 等 的 价格 变化 而 
给 投资 者 带 来 的 风险 ,这 种 风险 不 但 使 得 投资 者 在 投资 到 期 时 可 能 得 不 到 投资 决策 时 所 预 
期 的 收益 ,而 且 还 可 能 使 其 亏损 累累 。 

4. 操作 风险 

操作 风险 (operation risk) 又 叫 运作 风险 ， 它 是 指 由 于 企业 或 金融 机 构 内 部 控制 不 健全 
或 失效 、 操 作 失 误 等 原因 导致 的 风险 。 操 作风 险 造成 的 后 果 也 可 能 是 非常 严重 的 ， 甚 至 是 
致命 的 。 

操作 风险 的 主要 表现 有 3 个 方面 : 

(1) 政策 执行 不 当 ， 这 往往 是 由 于 有 关 信息 没有 及 时 传达 给 操作 人 员 ， 或 在 信息 传递 
过 程 中 出 现 偏差 ， 或 者 操作 人 员 没 有 正确 领会 上 司 的 意图 等 原因 造成 的 损失 。 

(2) 操作 不 当 甚 至 违规 操作 ， 操 作 人 员 业 务 技能 不 高 或 偶然 失误 等 原因 造成 的 损失 。 

(3) 交易 或 清算 系统 出 现 故障 造成 的 损失 。 
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11.1.3 金融 风险 管理 的 基本 方法 


金融 风险 管理 是 指 通 过 实施 一 系列 措施 来 控制 金融 风险 ， 以 消除 或 减少 金融 风险 的 行 
为 。 金 融 风 险 管理 的 基本 方法 有 两 种 : 分 散 风险 和 转移 风险 。 
1. 分 散 风险 


分 散 风险 策略 可 以 简单 地 从 投资 方向 和 投资 时 间 两 个 方面 实现 分 散 。 

投资 方向 分 散 组 合法 ， 即 投资 不 宜 集中 于 某 一 领域 、 部 门 或 行业 ， 以 防 出 现 不 景气 
更 不 宜 集中 于 某 一 种 股票 ， 以 防 该 股票 的 上 市 公司 破产 、 倒 闭 ， 给 投资 者 造成 损失 。 投 次 
者 通过 购买 不 同上 市 公司 的 股票 可 达到 分 散 风险 的 目的 。 

投资 时 间 分 散 组 合法 ， 即 在 不 同时 期 进行 投资 ， 以 减少 风险 ， 即 长 、 中 、 短 期 投资 的 
比例 要 分 布 适当 。 此 外 ， 还 可 以 在 股票 市 场 、 Wg at 
少 风险 。 

传统 的 风险 分 散 方法 是 众所周知 的 “不 要 把 所 人 其 实 
ee re ee 小 














于 把 全 部 资金 都 投资 于 一 个 方向 所 遭受 的 风险 足够 分 散 时 ， 全 部 风险 将 降 到 最 
小 .” 这 一 论述 虽然 表明 了 投资 组 合 "SR 险 ， 但 并 没有 告 诉 人 们 “把 鸡蛋 放 在 多 少 
个 篮子 里 ? 每 个 篮子 里 放 几 个 ?”。 
直到 1952 年 ， 马 克 维 茨 (Ma NA NN 从 规范 的 角度 揭示 了 如 何 对 风险 资产 进行 组 
如 何 通过 分 散 投资 来 降低 风险 phe nde 岗 代 资 产 组 合理 论 。 由 于 篇 幅 
的 限制， a 


2. 转移 风险 人 ”一 等 


由 于 资产 名 各 论 尖 法 解决 系统 性 大队 -到 了 20 世纪 60 年 代 ， 西 方 经 济 学 家 John- 
son 和 Stein 采 归 分 析 方 法 ， 提 出 了 使 风险 最 小 的 套 期 保值 即 套 期 保值 的 目的 是 使 
现货 头寸 和 期 货 头 寸 总 “利润 ” 差 的 方差 最 小 ， 即 风险 最 小 。 当 时 ， 这 种 方法 只 应 用 在 传 
统 的 商品 期 货 上 ，20 世纪 70 年 代金 融 期 货 出 现 以 后 ，Ederington 将 Johnson/Stein 方法 
扩展 到 了 金融 领域 。 目 前 ， 套 期 保值 作为 转移 风险 的 有 效 方法 ， 被 广泛 地 运用 到 了 金融 风 
险 的 管理 之 中 。 

1) 套 期 保值 的 基本 原理 

套 期 保值 就 是 对 一 个 资产 或 资产 组 合 ) 寻找 一 个 对 冲 资产 (或 资产 组 合 ) ， 使 在 约 
定 的 将 来 ， 它 们 的 价值 将 稳定 在 一 定 范围 内 。 通 常 是 在 买 进 〈 或 卖 出 ) 某 种 头 十 时， 未 来 
的 市 场 价格 变化 会 使 该 头寸 的 价值 下 降 〈 或 上 升 )， 为 了 防止 这 种 可 能 的 价值 损失 ， 就 需 
要 在 另 一 市 场 上 卖 出 〈 或 买 进 ) 另 一 种 头寸 ， 使 得 一 种 头寸 的 价值 下 降 时 ， 另 一 种 头 才 的 
价值 却 上 升 ， 结 果 是 一 个 市 场 上 的 损失 可 以 被 另 一 个 市 场 的 收益 所 弥补 。 这 种 在 两 个 市 场 
进行 反 向 交易 以 消除 可 能 不 利 结果 的 行为 就 被 称 为 套 期 保值 。 

可 以 用 作 套 期 保值 的 金融 资产 很 多 ,基本 上 可 以 分 成 远 期 、 期货 、 互 换 和 期 权 4 大 
类 。 利 用 远 期 、 期 货 和 互 换 进行 套 期 保值 时 ， 套 期 保值 者 在 把 不 利 的 风险 〈 即 可 能 产生 的 
损失 ) 转移 出 去 的 同时 ,也 把 有 利 的 风险 〈 即 可 能 产生 的 收益 ) 转移 出 去 ， 是 以 确定 性 代 
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替 了 不 确定 性 ; 利用 期 权 进 行 套 期 保值 时 ， 套 期 保值 者 在 把 不 利 的 风险 转移 出 去 的 同时 ， 
把 有 利 的 风险 留 给 自己 ,但 此 时 套 期 保值 者 要 以 支付 确定 的 期 权 费 为 代价 。 

2) 套 期 保值 的 成 本 

套 期 保值 的 目的 就 是 要 转移 风险 ， 在 转移 风险 的 过 程 中 是 有 成 本 的 ， 其 原因 主要 有 两 
个 方面 。 

(1) 存在 机 会 成 本 。 由 于 在 两 个 不 同 的 产品 〈 或 市 场 ) 上 ， 套 期 保值 者 操作 的 方向 是 
相反 的 ， 买 人 《或 卖 出 ) 以 后 的 亏损 会 被 卖 出 〈 或 买 信 ) 时 的 盈利 所 抵 补 ， 从 而 回避 了 价 
格 变动 的 不 利 影响 , 但 与 此 同时 ， 套 期 保值 者 也 放弃 了 因 价 格 变 动 而 为 之 带 来 利润 的 机 
会 ， 因 此 ， 套 期 保值 者 在 将 风险 转移 给 投机 者 的 同时 ， 也 就 相当 于 承担 了 一 定 的 机 会 成 
本 。 当 然 ， 在 运用 期 权 或 以 期 权 为 基础 的 衍生 工具 进行 套 期 保值 时 ， 虽 然 套 期 保值 者 可 以 
获得 价格 向 有 利 方向 变动 时 所 带 来 的 好 处 ， 但 这 是 以 支付 期 权 价 格 或 期 权 费 为 代价 的 。 

(2) ee 主要 是 指 佣金 、 保 证 金 等 。 wn ， 并 不 总 是 能 够 完全 
消除 风险 ， 往 往 在 运用 合适 的 套 期 保值 后 ， 被 保值 资产 I 价格 风险 不 能 完全 消除 ， 
站 在 个 和 人 区 套 期 保值 者 在 操作 的 过 程 : 仅 要 使 剩余 风险 最 小 ， 也 要 考 
虑 其 成 本 ， 这 两 个 因素 共同 决定 本 


内 


般 定义 汇率 为 国人 而 上 稀 兴 认 雪 而 部 换 的 比 这儿 体 上 济 ， 汇率 是 各 国货 

币 等 值 关系 的 统一 体 ， 在 量 主 ， 拒 举 所 反映 的 是 不 同位 的 各 国货 币 等 人 在 质 上 ， 汇率 
反映 的 是 不 同 单位 的 各 壬 货币 都 具有 购买 力 。 汇 率 风险 是 指 汇率 变动 给 外 汇 持 有 者 或 经 营 
者 的 外 汇 资产 、 负 柄 和 经 党 活动 所 带 来 的 大 确定 影响 。 汇 率 风险 在 文献 中 有 时 被 称 为 外 
汇 风 险 (foreig 款 exeliiee risk) 或 货 币 风险 (efireney risk)， 其 内 涵 与 外 延 均 无 本 质 差别 ， 
一 般 并 不 严格 加 以 区 分 。 
汇率 风险 一 般 包括 3 个 要 素 ， 本 币 、 外 币 和 时 间 ， 三 者 缺 一 不 可 。 例 如 ,我国 企业 和 
外 国 开展 进出 口 业 务 ， 如 果 只 用 人 民 币 结算 ， 因 为 不 涉及 货币 兑换 问题 ， 所 以 也 就 意味 着 
不 可 能 出 现 外 汇 风险 。 又 假设 某 企业 在 同一 天 收入 一 笔 外 汇 ， 并 支出 币 种 相同 、 金 额 相等 
的 另 一 笔 外 汇 ， 不 存在 时 间 的 间隔 ， 因 而 也 没有 外 汇 风险 。 一 笔 应 收 应 付款 项 的 时 间 结 构 
对 外 汇 风险 有 直接 的 影响 。 时 间 越 长 ， 在 此 期 间 汇率 波动 的 可 能 性 越 大 ， 外 汇 风险 也 相对 
较 大 ， 时 间 越 得 ， 在 此 期 间 汇率 波动 的 可 能 性 越 小 ， 外 汇 风险 也 相对 较 小 。 因此， 风险 头 
寸 、 两 种 以 上 的 货币 兑换 、 成 交 与 资金 清算 之 间 的 时 间 、 汇 率 波动 等 共同 构成 外 汇 风险 
因素 。 
汇率 风险 识别 和 测量 ， 往 往 从 它 发 生 的 范围 ， 即 它 的 3 种 暴露 (exposure) 来 研究 。 这 
3 种 暴露 是 指 交易 暴露 、 换 算 暴露 和 经 济 暴露 。 对 应 地 ， 汇 率 风险 可 分 为 交易 风险 、 折 算 
风险 和 经 济 风险 3 种 。 

1. 外 汇 交 易 风险 


外 汇 交 易 风险 (transaction exposure) 是 指 汇率 变动 给 企业 或 个 人 的 对 外 债权 债务 所 带 
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来 的 影响 。 这 些 债权 、 债 务 虽 在 汇率 变动 前 已 经 发 生 , 但 在 汇率 变动 后 才 清 算 。 交 易 风 险 
是 一 种 常见 的 外 汇 风险 ， 存 在 于 应 收 款项 和 所 有 货币 负债 项 目 中 。 

【 例 11-1]】 某 企 业 在 2017 年 5 月 签订 出 口 合同 ， 将 于 10 月 出 口 一 批 货物 ， 同 时 收回 
货款 100 万 美元 。 它 在 签订 合同 时 进行 了 成 本 与 利润 的 初步 核算 ， 该 批 货物 的 综合 换 汇 成 
本 (考虑 退税 及 资金 时 间 价 值 ) 为 7. 400 0 元 /美元 ， 如 果 美 元 对 人 民 币 汇率 在 10 月 仍然 保 
持 在 5 月 的 水 平 上 (7. 676 9 元 /美元 ) ， 则 可 获 利 人 民 币 27. 690 0 万 元 。 由 于 ， 该 批 货 物 交 
易 期 间 人 民 币 一 直 处 于 升值 压力 之 下 ， 故 企业 持 有 100 万 美元 的 交易 暴露 。 这 里 需要 注意 
的 是 ， 虽 然 公 众 对 人 民 币 有 升值 的 合理 预期 ， 但 是 ， 人 民 币 最 终 是 否 升 值 以 及 升值 的 幅度 
都 还 是 不 能 完全 正确 预期 的 。 换 各 话 说 ， 企 业 面临 真实 的 汇率 风险 。 假 如 10 月 企业 收回 
货款 时 的 汇率 为 7,249 2 人民币 竞 换 一 美元 ， 即 人 民 币 升值 约 5. 57% ， 则 它 不 但 不 能 取得 
ee eg oe eh 

所 能 承受 


本 ， 即 7.400 0 元 /美元 ， 此 时 人 民 币 升值 约 3. 61%， 入 入 全 的 人 民 币 升值 的 最 
大 幅度 。 ‘\ 
2. 外 汇 折算 风险 ,RR 


AS 
外 汇 折算 风险 (translation exposure) 又 2 i 仿 (accounting exposure)， 它 是 指 汇 


率 变动 对 企业 财务 报表 上 项 目 价值 变动 的 影响 、 涉 外 企业 在 进行 会 计 处 理 以 及 进行 外 币 俩 
权 、 债 务 结算 的 时 候 ， 经 常会 碰 到 如 合议 蒜 国 次 币 评价 这 些 对 外 经 济 活动 的 价值 和 效益 问 
题 ， 例如， 在 办 理财 务 决算 时 ， 直 于 汇率 一 直 处 在 变化 之 中 ， 经 济 活动 发 生日 与 财务 结算 
日 的 汇率 已 经 不 一 样 了 ,选用 滁 同 时 意 的 汇率 评价 外 币 债 私 债务 ， 往 往 会 产生 差异 很 大 的 
账面 损益 。 企 业 在 一 国 注册 根据 主权 原则 ,会 评 报 表 应 该 使 用 注册 国货 币 作 为 记 账 货 
币 ， 这 就 要 求 本 国企 业 实际 发 生 的 外 汇 收 支 项 目 按 某 盖 汇率 折算 成 本 国货 币 。 此 外 ， 本 国 
企业 设 在 国外 的 分 公司 按 合并 报表 原则 所 应 该 折算 成 本 国货 币 。 由 于 汇率 在 不 断 变动 
故 按 不 同 汇率 折 答 的 财务 状况 也 大 不 相同 [企业 的 折算 风险 在 会 计 上 暴露 无 中 。 

3，, 外 汇 经 济 风险 

所 谓 经 济 风 险 (economic exposure)， 是 指 汇率 的 难以 预见 的 变动 会 影响 到 一 个 国家 的 
经 济 环境 和 企业 的 经 营 活动 ， 以 至 对 有 关 经 济 主体 产生 间接 损失 (或 潜在 损失 ) 的 可 能 性 。 
因此 ， 经 济 风险 也 可 以 理解 为 汇率 变动 对 经 营 者 所 预期 的 未 来 现金 流量 的 净 现 值 的 影响 。 
汇率 变动 影响 的 净 现 值 为 

NPV, 六 (CIF, 一 COF,) x ER, 




















KE 二 了 





(La 
式 中 : NPV。 净 现 值 (本 币 等 额 值 ); 
CIF, 一 一 现金 流入 量 (以 国外 子 公司 的 当地 货币 表示 ); 
COF, 一 一 现金 流出 量 ( 以 国外 子 公 司 的 当地 货币 表示 )， 包 括 纳 税额 的 支付 ; 
ER, 一 一 汇率 (1 单位 外 币 等 于 多 少 本 币 ); 
qd 一 一 贴现 率 ( 母 公司 对 其 国外 子 公 司 投资 所 要 求 的 收益 率 ); 
:一 一 时 期 ; 
现金 流量 预期 的 最 后 时 期 。 
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经 济 风险 不 仅 会 影响 企业 的 成 本 结构 、 销 售 价格 、 融 资 能 力 等 方面 ， 而 且 也 会 影响 市 








场 竞争 格局 和 一 个 国 
者 
会 前 
变化 。 由 于 我 国 
国 国民 经 济 的 总 体 发 展 态势 。 

4. 3 种 外 汇 风 险 的 比较 



























































家 ) 同 类 产品 的 竞争 力 ， 造 成 1 
经 济 增长 对 出 口 的 依赖 程度 加 剧 ， 故 可 以 预计 ， 人 民 币 升值 甚至 会 延缓 我 


家 的 国际 收 支 等 方面 。 具 体 来 说 ， 假 设 出 口 企业 是 竞争 性 的 价格 接受 
意味 着 它 的 产量 和 出 口 量 决策 对 产品 的 国际 市 场 价格 没有 影响 ,假如 人 民 币 升值 ， 则 
弱 企 业 出 口 产品 相对 于 别 国 (如 东南 亚 国 





世界 市 场 格局 的 






































3 种 外 汇 风险 的 比较 见 表 11 - 1 。 
表 11-1 3 种 外 汇 风 险 的 比较 
区 别 点 交易 风险 折算 风险 经 济 风 险 
发 生 的 时 间 经 营 过 程 中 经 营 结果 “预测 企业 未 来 收益 
造成 损失 的 真实 性 真实 的 三 而 内 \ 、 潜在 的 
衡量 损失 的 角度 单 笔 的 交易 ; 和 公司 企业 整体 
衡量 风险 的 时 间 一 次 性 的 SS 一 次 性 的 长 期 性 的 
损失 表现 的 形式 裔 态 性 和 客观 性 2 \7 客观 性 动态 性 和 主观 性 
管理 的 难度 易 于 管理 < 较 难 管理 较 难 管理 
资料 来 源 ， 陈 长 发、 国际 金融 [M], 北京 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2010，187. 
其 中 的 发 生 时 间 的 区 别 纺 如 图 .1 所 示 。  、XT 区 
折算 风险 SC- 交易 风险 六 经 济 风险 
\y < 六 站 > 
人 前 汇率 莹 化 时 汇率 变化 后 


图 11.1 3 种 外 汇 风险 的 发 生 时 间 的 区 别 了 


以 上 3 种 外 汇 风险 虽然 都 可 以 进行 风险 管理 ， 但 是 ， 对 其 管理 的 难度 差别 很 大 ， 一 般 


来 说 ， 外 汇 交 易 风 险 较 好 识别 
进行 套 期 保值 。 美 洲 银 行 曾 对 1 000 多 家 美国 跨国 公司 进 
外 汇 风 险 进行 识别 管理 的 结论 ， 见 表 11 - 2。 


表 11-2 美国 公司 对 外 汇 风险 识别 管理 比例 


并 易于 管理 ， 而 外 汇 折 算 风险 及 经 济 风险 则 较 难 度量 并 难以 
行 调研 ， 得 到 了 美国 公司 对 3 种 














外 汇 风险 类 别 进行 识别 套 期 保值 部 分 保值 完全 保值 “| 完全 不 进行 套 期 保值 
交易 风险 80% 80% 50% 30% 20% 
折算 风险 60% 30% 15% 15% 70% 
经 济 风 险 54% 5% 0% 5% 95% 




















于 平 . 国际 金融 CMJ. 北京 : 


资料 来 源 : Global Capital Markets Group，Bank of America, 1996. 


中 国 商务 出 版 社 ，2009: 146. 
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通过 表 11 -2 可 以 看 到 ，80% 的 受 调查 美国 公司 都 会 对 交易 风险 识别 并 进行 套 期 保值 
管理 ， 而 识别 后 不 进行 套 期 保值 管理 的 公司 仅 占 20%。 虽 然 如 和 的 受 调 查 会 司 表示 他 们 
也 会 对 其 暴露 的 经 济 风 险 进行 识别 , 但是， 进行 套 期 保值 的 公司 仅 占 5%， 这 表明 经 济 风 
险 是 很 难 运用 外 汇 风险 管理 的 手段 进行 管理 的 ， 而 折算 风险 也 有 60% 的 受 调查 公司 会 重视 
并 识别 ， 但 能 够 进行 套 期 保值 来 管理 其 风险 的 公司 也 仅 占 到 30%， 这 说 明 折 算 风 险 也 是 较 
难 进行 管理 的 。 本 章 主要 是 对 外 汇 交 易 风险 管理 进行 研究 。 


11.3 利用 远 期 或 期 货 管 理 外 汇 风险 























11.3.1 利用 直接 远 期 外 汇合 约 


. 运用 直接 远 期 外 汇合 约 管理 外 汇 风险 的 机 理 CK 


一 般 来 说 ， 进行 外 汇 套 期 保值 交易 的 工具 主要 有 直接 远 期 外 汇 交 易 (outright forward 
exchange transaction) 、 远 期 外 汇 综合 合 协议 (syntheticfagieement for forward exchange) 、 
外 汇 掉 期 交易 (foreign currency swap) 、 外 汇 期 货 交易 (foreign currency futures) 及 外 汇 期 
权 交易 (foreign currency options) 。 当 前 我 国 的 外 汇 市 场 并 没有 外 汇 期 货 交 易 及 场 内 外 汇 
期 权 交易 (exchange-traded currency oprteis) 因此， 我 国 的 保值 主体 进行 外 汇 套 期 保值 
交易 一 般 选 用 远 期 外 汇 交 易 ， 有 时 也 会 选用 外 汇 掉 期 交易 及 场 外 外 汇 期 权 交易 (over-the- 
counter currency options ) 。 美 学 杰 斯 维 (Jesswein) 六 状元 (Kwok) 和 福克斯 (Folks) 在 
1995 年 对 173 家 美国 企业 进行 k 汇 套 期 保值 交易 所 选择 的 工 具 进 行 研究 时 发 现 ， 虽 然 近 年 























来 各 种 外 汇金 融 衍 生 工 具 层 出 不 穷 ， 但 是 ， 3 交易 仍然 是 美国 企业 进行 外 汇 套 期 保 
值 交易 的 首选 ， 具 体 数据 兄 表 11 - 3。 了 
YN 表 证 - -3 人 
金融 工具 了 解 该 种 工具 采用 该 种 工具 采用 占 了 解 比例 
直接 远 期 外 汇 交易 100% 93.1% 93.1% 
外 汇 掉 期 98. 8% 52.6% 53.2% 
外 汇 期 货 98. 8% 20.1% 20.3% 
交易 所 期 权 96.4% 17.3% 17.9% 
交易 所 期 货 期 权 95.8% 8.9% 9.3% 
场 外 期 权 93.5% 48.8% 52.2% 














资料 来 源 : Jesswein, Kwok and Folks, “Use of Foreign Ezxchange Risk Management Products”, 
The Columbia Journal of World Business, 1995: 69 — 82. 

由 表 11 -3 可 以 看 出 ,虽然 美国 公司 对 各 种 金融 工具 的 了 解 程度 都 非常 高 ， 但 使 用 比 
例 的 差异 性 却 非 常 大 ,使 用 远 期 外 汇 交易 工具 的 比例 远 高 于 其 他 金融 工具 ， 高 达 93. 1%， 
其 次 为 外 汇 掉 期 (52. 6%) 及 外 汇 场 外 期 权 (48. 8%)。 而 我 国 目前 的 外 汇市 场 发 展 状 况 与 西 
方 发 达 国 家 相 比 差距 还 相当 大 ， 因 此 ， 我国 的 保值 主体 的 主要 套 期 保值 手段 也 是 直接 远 期 
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外 汇合 约 。 

直接 远 期 外 汇 交 易 的 交易 原理 并 不 复杂 ， 即 根据 远 期 汇率 运用 远 期 外 汇合 约 事先 购买 或 
卖 出 一 定量 的 外 汇 ， 提 前 锁定 了 将 来 的 汇率 ， 从 而 达到 了 套 期 保值 的 效果 。 通 过 【 例 11 - 2】 
及 【 例 11-3】 可 以 清楚 地 了 解 其 在 外 汇 套 期 保值 管理 中 的 运用 。 

2. 应 用 举例 


【 例 11- 2】〗 假 设 我 国 某 进口 商 从 美国 进口 商品 ， 需 在 6 个 月 后 支付 1 000 万 美元 的 货 
款 。 如 果 该 进口 商 当时 没有 对 这 笔 外 汇 交 易 采 取 任 何 保 值 措施 ， 而 是 等 到 6 个 月 后 再 以 即 
期 汇率 从 市 场 买 进 1 000 万 美元 ， 那 么 一 旦 人 民 币 对 美元 贬值 ， 购 买 美元 的 人 民 币 成 本 将 
大 大 上 升 ， 进 口 商会 因 人 民 币 汇率 下 跌 而 受到 损失 。 为 了 防范 人 民 币 汇率 下 跌 的 风险 ， 该 
进口 商 该 如 何 操作 ? 

如 果 签 订 协 议 时 中 国 银行 人 民 币 竞 美元 的 即 期 汇率 为 RMB/OSD=7. 501 0/7. 502 0， 
6 个 月 过 期 差价 为 300/400， 那 么 6 个 月 运 期 汇率 为 RMBAUSD=7. 531 0/7. 542 0， 

该 进口 商 与 银行 签订 6 个 月 的 买 进 美元 的 远 期 外 汇合 约 ， 即 6 个 月 后 以 1 美元 竞 
re 
委 期 保值 模 施 后， 该 进口 商 就 能 确切 地 知道 应 付 估 届 币 的 数目 ， 而 不 用 再 考虑 6 个 月 内 的 
即 期 汇率 变动 情况 ， 从 而 避免 了 汇率 变动 千 脆 扮 外 江 风 险 。 

在 这 个 例子 中 , “1 美元 总 7. 542Y 元 大 民 币 ” 实 际 上 成 为 是 否 需 要 套 期 保值 的 分 界 
线 。 如 果 到 期 日 即 期 汇率 高 于 .7. S42 0、 那么 进口 商 最 好 进行 套 期 保值。 但 是 ， 如 果 到 其 
日 即 期 汇率 低 于 7. 542 0， 那 竣 迹 口 商 就 不 应 该 进行 奏 其 保值。 问题 是 对 汇率 的 预测 并 不 
是 一 件 容易 的 事情 ， 因 些 : 如 果 进 口 商 有 比较 积极 的 内 丛 管理 态度 ， 那 么 他 还 是 应 该 进行 
套 期 保值 管理 的 。-> 入 i 

【 例 11 -3 / 修 访 泸 国共 出 口 商 向 法 闻 出 各 商品 ,6 个 月 后 获得 500 万 欧元 的 货款 。 如 
果 该 出 口 商 当 讲 没 消 对 这 笔 外 汇 交易 采取 得 何 保值 措施 ,而 是 等 到 6 个 月 后 再 以 即 期 汇率 
向 市 场 卖 出 500 万 欧元 ,那么 一 旦 欧元 对 人 民 币 贬 值 ， 卖 出 欧元 而 得 到 的 人 民 币 将 大 大 减 
少 ， 出 口 商会 因 欧 元 汇率 下 跌 而 受到 损失 。 如 果 该 出 口 商 想 防范 欧元 汇率 下 跌 的 风险 ， 他 
应 如 何 操作 ? 

如 果 签 订 协 议 时 中 国 银 行人 民 币 兑 欧元 的 即 期 汇率 为 RMB/EUR 王 10. 402 0/10. 407 0， 
6 个 月 远 期 差价 为 500/400， 那 么 6 个 月 远 期 汇率 为 RMB/EUR=10. 352 0/10. 367 0。 

该 出 口 商 与 银行 签订 6 个 月 的 卖 出 欧元 的 远 期 外 汇合 约 ， 即 以 1 欧元 芜 10. 352 0 元 人 
民 币 的 远 期 汇率 向 银行 卖 出 500 万 欧元 ， 可 得 到 5 176 万 元 人 民 币 。 采 取 套 期 保值 措施 后 ， 
该 出 口 商 就 能 确切 地 知道 应 得 人 民 币 的 数目 ,而 不 用 再 考虑 6 个 月 内 的 即 期 汇率 变动 情 
况 ， 从 而 避免 了 汇率 变动 造成 的 外 汇 风险 。 

3. 西方 学 者 套 期 保值 策略 研究 了 

银行 外 汇 套 期 保值 策略 与 企业 外 汇 套 期 保值 策略 的 主要 不 同 点 是 银行 的 外 汇 资产 除了 








四” 范 利 民 ， 唐 菁菁 ， 阮 青 松 . 我 国 商业 银行 外 汇 套 期 保值 策略 研究 [J]. 国际 金融 研究 ，2007, 第 4 期 : 7. 
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要 受到 外 汇 风险 的 暴露， 还 要 受到 利率 风险 的 暴露 。 银 行 吸 收 外 汇 存 款 ， 发 放 外 汇 贷款 
在 时 间 期 限 和 利率 结构 上 会 不 相 匹配 ， 利 率 风险 随 之 而 产生 。 

长 期 以 来 ， 无 论 是 国外 学 者 还 是 国内 学 者 都 把 对 银行 利率 风险 的 套 期 保值 问题 和 对 
银行 外 汇 风险 的 套 期 保值 问题 作为 两 个 相 独立 的 问题 加 以 研究 。 直 到 1997 年 Choi & 
Elyasiani 和 Santomero 开始 提出 由 于 银行 的 经 营 特点 ， 其 受到 的 利率 风险 和 外 汇 风 险 应 
该 统一 地 作为 一 种 市 场 风 险 而 对 这 种 市 场 风险 作 同步 管理 。 此 时 ， 同 步 管理 的 概念 被 
提出 。 
所 谓 同步 套 期 保值 (simultaneously hedging)， 是 指 银行 同时 运用 远 期 外 汇合 约 和 利率 
货 合约 对 其 经 营 过 程 中 产生 的 利率 风险 和 外 汇 风险 同时 进行 套 期 保值 。 同 步 套 期 保值 相 
于 把 利率 风险 和 外 汇 风险 视 为 同一 类 风险 而 进行 了 投资 组 合 管理 ， 如 果 利率 风险 和 外 汇 
险 具 有 相关 性 ,根据 投资 组 合 原理 ， 对 利率 风险 和 外 汇 风险 过 行 投资 组 合 管理 便 可 以 分 
风险 。 2 

与 间 步 大 其 保值 相对 应 的 便 是 分 开 套 期 保值 (separat 人 She uategy) ， 是 指 银 和 分 
六 半 利 册 隐 采用 利 让 期 做 冶 的 半生 术科， 而 芳 交往 种 风险 运用 远 其 
外 汇合 约 进行 保值 。 两 者 是 独立 的 、 分 开 的 ， 所 以 秩 之 为 分 开 套 期 保值 。 

为 方便 法 首 对 同步 大 其 保 人 与 分 开 枯 天 让 中 之 癌 的 区 别 有 清 想 的 认识 ， 现 站 分 
别 给 出 其 模型 的 基本 推导 结果 。 XA 
) 分 开 套 期 保值 的 收益 模型 、、 | 
如 果 只 是 运用 利率 期 货 合 约 对 全 的 利 兴 风险 进行 革 六 各 值 ， 闭 么 银行 在 贷 丈 的 总 收 
益 为 本 WL 
所 -一 LR RNID 《il 二 2 
公式 (1 - 2) 昌 ;为 总 收 着， 为 银行 斯 果 贷款 总 额 ，R 为 长 期 贷款 的 冉 定 利 举 ， 
R, 为 银行 吸收 活期 大 阁 从 期 初 到 期 未 的 见 全 开 均 利率 ，N, 为 银行 持 有 利率 期货 合 约 的 数 
量 ，N 大 于 0 净 共 多 头 合约 ，Ni 小 于 0 表示 空头 合约 ， 广 为 期 未 利率 期 货 的 价格 ，/ 为 其 
初 利率 期 货 的 价格 。 

如 果 只 是 运用 远 期 外 汇合 约 对 银行 的 外 汇 风险 进行 套 期 保值 ,那么 银行 在 外 汇 交 易 的 

总 收益 为 
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一 C(1 十 R )(Sr—F)+ Ne (Fr—F) (11-3) 
公式 (11- 3) 中，r 为 总 收益 ，C 为 外 汇 资产 或 负债 的 数额 ，R" 为 该 种 外 汇 从 期 初 到 期 
末 的 几何 平均 利率 ，S+ 为 期 末 的 即 期 汇率 ，F 为 期 初 的 远 期 汇率 ，N: 为 银行 持 有 远 期 外 汇合 
约 的 数量 ，Nr 大 于 0 表示 多 头 合约 ，Ns 小 于 0 表示 空头 合约 ，F1 为 期 末 的 远 期 汇率 。 
根据 均值 /方差 理论 (mean-variance) 理 论 ， 公式 (1) 和 (2) 在 时 间 + 上 期 望 效 用 最 大 化 
的 套 期 比率 分 别 为 























Cov,[ (Ri —Ros), (frii—f)] 











By, hs (1-4) 
，_ ”Cow[(ITR* YS —F,), (Fu—F,)] 
Be. VarnCF —F,) WU 


公式 (11 -4) 表 示 通 过 公式 (11 -2) 的 数据 计算 运用 利率 期 货 合 约 对 银行 的 利率 风险 进 


226 | 金融 工程 学 理论 与 实务 (第 3 版 ) »》 


行 套 期 保值 的 最 优 保值 比率 等 于 1 时 刻 贷款 与 存款 利率 差额 和 1 十 1 时 刻 利率 期 货 价格 减 去 
t 时 刻 利率 期 货 合 约 价格 的 协 方 差 除 以 t 十 1 时 刻 利率 期 货 价 格 减 去 1 时刻 利 率 期 货 合约 价 
格 的 方差 。 

而 公式 (11 - 5) 表示 通过 公式 (11 - 3) 的 数据 计算 运用 远 期 外 汇合 约 对 银行 的 外 汇 风 险 
进行 套 期 保值 的 最 优 保值 比率 等 于 :十 1 时 刻 即 期 汇率 与 1 时刻 远 期 汇率 差额 乘 以 1 加 上 该 
种 外 汇 从 期 初 到 期 末 的 几何 平均 利率 ， 并 且 对 该 数据 与 ! 十 1 时 刻 远 期 外 汇价 格 减 去 1 时刻 
远 期 外 汇价 格 求 协 方差 .然后 再 除 以 1 十 1 时 刻 远 期 外 汇价 格 减 去 上 时 刻 远 期 外 汇价 格 的 
方差 。 

以 上 便 是 分 开 套 期 保值 的 收益 和 套 期 保值 比率 模型 ， 该 模型 确定 了 分 开 套 期 保值 策略 
的 计算 基础 。 

2) 同步 套 期 保值 的 收益 模型 

同步 套 期 保值 策略 的 模型 推导 就 复杂 得 多 ， 因 为 该 策略 同时 访 了 利率 保值 汇率 保 
值 ， 所 以 最 优 保值 比率 的 系数 8 的 计算 就 必须 要 同时 2 机 策略 的 保值 系数 。 Mun & 
a 疏 最 优 保值 比率 的 8 系数 为 

及 =— AS (11-6) 





其 中 ,，B”* 即 为 同步 大 期 保值 策略 的 会 优 保守 比率 ， 而 公式 (11- 6) 和 矩阵 中 的 8 数值 则 
通过 矩阵 方程 求 出 。 MA 三 加 
由 于 Mun & Morean(2009) 认 在 t 十 1 时 刻 银行 的 利润 回报 ( 不 考虑 利率 期 货 合 约 和 

- be 








远 其 外汇 合约 回报 ) 为 ”站 x ~ 
2 1—m NX .Sin—F 
R's—= ORL, — Ro.) + % (MR) (11-7) 


An 
i 其 中 ，Ri11 为 银行 在 t 十 1 期 的 
利润 回报 ， oOD 即 等 于 银行 在 ， 期 前 容 款 总 额 除 以 在 ， 期 的 存款 总 额 ， Ri 表示 在 
期 的 长 期 贷款 的 略 定 利率 ，Rw, 表 示 在 4 期 的 活期 存款 几何 平均 利率 ，， 表示 所 持 有 的 外 汇 
种 类 ， 如 银行 持 有 英镑 和 日 元 外 汇 ， 则 m= 二 2，R ;表示 第 ; 种 货币 的 在 + 期 从 期 初 到 期 未 
的 几何 平均 利率 ，S,， ,表示 在 ! 十 1 期 第 ;种 货币 的 即 期 汇率 ，F,, 表示 第 ;种 货币 在 4 期 
的 远 期 汇率 ，S,, 表 示 在 期 第 ; 种 货币 的 即 期 汇率 。 
银行 进行 套 期 保值 得 到 的 回报 率 加 上 RR, 则 为 银行 进行 套 期 保值 策略 所 得 到 的 总 回 


























Ri =Riai+ (BG (11-8) 
从 上 便 是 Mun & Morgan(2003) 用 来 与 分 开 套 期 保值 的 收益 相 比较 的 同步 套 期 保值 的 
最 终 投资 组 合 回报 模型 。 在 (11 -8) 式 中 (8 ) 便 是 最 优 保值 比率 的 N 向 量 ，N 代表 使 
值 工具 的 数量 。 而 G+ 为 套 期 保值 工具 在 + 十 1 时 刻 的 回报 率 。 公 式 (11- 8) 的 意义 在 于 
银行 的 总 回报 额 (包括 套 期 保值 回报 额 ) 进 行 了 量化 ， 并 且 区 分 了 分 开 套 期 保值 和 同步 套 
保值 的 保值 回报 ， 其 中 ,分 开 套 期 保值 策略 中 (C8,) 通 过 公式 (11 -4) 和 (11- 5) 计算 ， 
步 套 期 保值 策略 中 (8 ) 通 过 公式 (11 -6) 来 计算 。 最 后 Mun & Morgan(2003) 运 用 广义 
归 条 件 异 方差 模型 通过 公式 (11 - 8) 计 算得 到 了 分 开 套 期 保值 与 同步 套 期 保值 预期 回 
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风险 ( 即 方差 ) 的 数值 。 
11.3.2 利用 远 期 外 汇 综合 协议 


虽然 第 5 章 已 经 对 远 期 外 汇 综合 协议 作 了 一 定 的 分 析 ， 但 是 ， 在 考虑 套 期 保值 时 ， 还 
需要 对 SAFE 再 进行 细 分 。SAFE 中 应 用 最 普遍 的 是 汇率 协议 (exchange rate agreement， 
ERA) 和 远 期 交易 协议 (forward exchange agreement，FXA) 。 

a 但 两 者 在 计算 交割 
数额 时 会 有 所 不 同 ， 也 正 是 由 于 这 种 不 同 ， 才 使 得 ERA 和 FXA 所 承担 的 保值 功能 出 现 了 
一 些 差别 。 

汇率 协议 针对 的 是 最 初 签约 时 确定 的 合约 远 期 差额 与 最 终 市 场 上 的 结算 远 期 差额 之 间 
的 差额 ， 因 此 ， 交 制 数额 仅 与 一 个 变量 有 关 ， 即 随 着 交 测 日 和 到 期 昌之 癌 的 换 汇 汇率 变化 

而 变化 。 

而 远 期 交易 协议 不 仅 涉及 协议 期 内 的 换 汇 汇率 ， A 变动 绝对 水 平 有 关 。 也 
就 是 说 ， 运 吉 协议 不 仅 与 合同 运 析 和 运 类 全 入 关 詹 如 的 关 肯 有 关 ， 还 还 与 完全 汇率 和 
即 期 结算 汇率 之 间 的 差额 有 关 。 SS- 

通过 【 合 11 -全 可 以 请 荡 地 了 和 角 到 于 议和 过 期 交易 协议 在 外 汇 套 期 保值 管理 中 

运用 。 RN 

CO A 见 表 11 -4，1 个 月 后 的 市 场 汇率 与 市 场 
利率 见 表 11 - 5。 本 投资 者 预计 ,让 六 序 对 4 个 月 英 包 和 梁 兆 运 期 利 差 为 3.58% (9.88% 一 
6. 30%)， 但 估计 利 差 会 进 三 3 步 箱 大， 于 是 该 投资 者 考虑 了 以 下 几 种 策略 。 

(1) 在 1X4 运 期 对 过 期 互 中 把 美元 卖 Es 

NS 

















(2) 卖 出 1X 4EXA。 了 
(3) 卖 ENS 4ERA. pe 
表 11-4 初始 的 市 场 汇率 及 利率 
即 期 汇率 1 个 月 4 个 月 1X4 个 月 
英镑 /美元 汇率 1.8000 53/56 212/215 158/162 
| 4 个 月 1X4 个 月 
英镑 利率 即 期 汇率 6% 6.25% 6. 30% 
”美元 利率 | 9. 625% 9. 875% 9. 88% 





表 11-5 1 个 月 后 的 市 场 汇率 及 利率 














情况 一 情况 二 
即 期 汇率 3 个 月 即 期 汇率 3 个 月 
英镑 /美元 汇率 176/179 166/169 
英镑 利率 1.8000 6% 1.7000 | ee% 

















美元 利率 10% 19% 
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在 卖 出 、 买 进 1X4 互 换 时 ， 投 资 者 是 以 162 基点 (215 一 53) 买 入 的 远 期 英镑 。 若 英镑 
和 美元 之 间 的 利 差 进一步 加 大 ， 则 远 期 英镑 升水 就 越 多 ， 投 资 者 就 可 能 以 更 高 的 升水 (也 
就 是 更 高 的 价格 ) 出 售 这 些 远 期 英镑 。 

在 “情况 一 ”和 “情况 二 ”下 ,1 个 月 后 利率 之 差 果然 进一步 扩大 。 在 “情况 一 ” 
下 ,3 个 月 的 换 汇 汇率 变 成 176 基点 ， 赚 14 基点 ; 在 “情况 二 ”下 ， 变 成 166 基点 ， 
赚 4 基点。 基于 点 数 变动 的 获 利 分 别 达 1 400 美元 和 400 美元 (不 考虑 货币 的 时 间 价 
值 )。 图 11. 2 描述 了 每 种 情况 下 所 产生 的 资金 流动 情况 、 远 期 对 远 期 互 换 所 产生 的 利润 
状况 。 





一 1 000 000 十 1 805 300 
十 1 000 000 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 800 000 

Fr 十 号 300 
十 1 000 000 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 Xl 821 500 





~ 
一 1 000 000 一 一 SN 上 1 817 600 
一 3 900 r “并 


(8) 到 其 过 朋 区 人 人 从 人 癌 一 

英 馆 NA 美元 
= O00 O00 = 十 1 805 300 
十 1 000 mo- 1 700 000 
_ \ 十 105 S00 
二 000.000 一 撩 一 吕 1 821 500 
村 一 一 一 十 1 716 600 
一 104 900 







ee 
AN (b) 二 区 夏 有 从 和 仙 信人 HH 二 
:i 图 11.2 运 詹 对 运 期 互 换 的 信 价 
eg 
情况 一 : 根据 SAFE， 在 结算 日 (1 个 月 以 后 )， 英镑 和 美元 这 两 种 货币 进行 第 一 次 
名 义 上 的 沈 换 ， 即 买方 以 1 英镑 二 1. 8 美元 的 即 期 汇率 水 平 买 入 100 万 英镑 ,需要 付出 
180 万 美元 。 若 在 初始 买 入 1 个 月 的 远 期 外 汇合 约 ， 则 在 此 时 按照 合约 中 1 英镑 一 
1. 805 3 美元 的 沈 换 比率 则 可 以 换 得 180.53 万 美元 ,所 以 在 结算 日 ， 买 方 获得 卖方 
0.53 万 美元 的 差额 支付 ; 在 合同 的 到 期 日 ( 距 结算 日 3 个 月 后 ， 距 初始 4 个 月 后 ) ， 买 
方 在 1 个 月 时 购买 的 3 个 月 期 的 远 期 外 汇合 约 到 期 ， 以 合约 中 1 英镑 一 1.817 6 美元 的 
汇率 水 平 卖 出 可 获得 181. 76 万 美元 。 若 在 初始 时 购买 4 个 月 期 的 远 期 外 汇合 约 ， 则 到 
到 期 日 可 按 1 英镑 一 1. 821 5 美元 的 卖 出 价 获得 182. 15 万 美元 。 因 此 ， 在 合同 到 期 日 ， 买 
方 需 向 卖方 支付 3 900 美元 的 差额 支付 。 综 合 起 来 买方 则 一 共 获得 1 400 美元 的 利润 (不 考 
虑 货币 的 时 间 价 值 ) 。 
情况 二 : 根据 SAFE， 在 结算 日 ， 英镑 和 美元 这 两 种 货币 进行 第 一 次 名 义 上 的 兑换 ， 
即 买方 以 1 英镑 一 1.7 美元 的 即 期 汇率 水 平 买 入 100 万 英镑 ,需要 付出 170 万 美元 。 若 在 
初始 买 入 1 个 月 的 远 期 外 汇合 约 ， 则 在 此 时 按照 合约 中 1 英镑 一 1.805 3 美元 的 兑换 比率 
则 可 以 换 得 180. 53 万 美元 ， 所 以 在 结算 日 ， 买 方 获得 卖方 10. 53 万 美元 的 差额 支付 ; 在 
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合同 的 到 期 日 ， 买 方 在 1 个 月 时 购买 的 3 个 月 期 的 远 期 外 汇合 约 到 期 ， 以 1 英镑 二 1.716 6 
美元 的 汇率 水 平 卖 出 可 获得 181.76 万 美元 。 若 在 初始 时 购买 4 个 月 期 的 远 期 外 汇合 约 ， 
则 到 到 期 日 可 按 1 英镑 一 1.821 5 美元 的 卖 出 价 获得 182. 15 万 美元 。 因 此 ， 在 合同 到 期 
日 ， 买 方 需 向 卖方 支付 10. 49 万 美元 的 差额 支付 。 综 合 起 来 ， 买 方 则 一 共 获 得 400 美元 的 
利润 (不 考虑 货币 的 时 间 价 值 ) 。 





根据 公式 
交 乔 额 ps 一 AwX 一 
1tiXB 

和 公式 


交割 额 Fx 二 A X 


oy 一 AsX (Fs— Fsr) 


1tiX®B 


式 中 As 一 一 在 交割 日 交换 的 初级 货币 (基准 货币 ) 的 名 义 教 突 (A1); 
Aw peste nnn (A2); 
Fse 一 一 在 协议 中 原先 约定 的 交 基 日 的 直接 汇 (OER); 
Fs 一 一 在 基准 日 决定 的 交 荐 日 的 直接 汇 来 (SSR); 
Fwe 一 在 协议 中 原先 约定 的 到 期 日 的 中 汇率 (OER 十 CFS); 
Fw 一 在 基准 日 决定 的 到 期 日 的 资 接 汇率 (SSR 十 SFS)， 
WW 一 一 在 协议 中 原先 约定 的 协议 期 间 的 换 汇 汇率 Re 
Wk 一 一 在 基准 日 决定 的 鱼 议 期 间 的 换 汇 汇率 ( 汇 差 JSFS)， 

次 级 货币 (报价 货币 ) 的 利率 ， WT 
D 一 一 协议 期 限 的 天 数 ; 区 
B 一 次 级 货 第 按 年 转换 成 的 天 就 6 入 年 366 天 或 365 天 ) 。 
人 


通过 公式 or 
2 下 ，FXA 为 一 1 495. 12，ERA 为 一 1 365. 85。 


在 第 二 种 情况 下 ，FXA 为 一 2 958. 54 ，ERA 为 一 390. 24。 

在 这 两 种 情况 下 ， 负 的 交割 额 表 示 买 方 支付 给 卖方 的 数额 。 由 于 投资 者 已 经 出 售 了 
SAFE， 故 这 些 负 数值 就 代表 投资 者 的 利益 。 

在 第 一 种 情况 下 最 终 净 利润 是 1 495 美元 (与 1 400 美元 比较 ); 在 第 二 种 情况 下 获得 
的 最 终 利 润 是 2 959 美元 (与 400 美元 比较 ) 。 

在 第 二 种 情况 下 盈利 如 此 之 大 的 直接 原因 在 于 即 期 汇率 的 变动 ， 即 期 对 3 个 月 互 换 交 
易 包 含 了 一 种 义务 ， 即 买 入 即 期 英镑 和 卖 出 3 个 月 远 期 英镑 ， 这样 做 是 为 了 1 个 月 后 对 原 
先 的 远 期 对 远 期 交易 进行 平 仓 。 当 英镑 大 幅 下 跌 后 ,投资 者 3 个 月 后 所 收 到 的 美元 也 将 会 
明显 地 少 于 原先 远 期 对 远 期 交易 中 所 售 出 的 美元 。 从 图 11. 2 中 可 以 发 现 ，104 900 美元 的 
亏空 几乎 抵消 即 期 账 上 105 300 的 盈利 ， 净 利润 仅 为 400 美元 。 然 而 ， 由 于 减少 的 104 900 
美元 是 在 将 来 产生 的 ,并且 可 以 折 现 ， 这样 这 部 分 损失 的 影响 就 比 原先 少 得 多 。 另 外 ， 
投资 者 还 可 考虑 将 105 300 美元 的 盈利 进行 为 期 3 个 月 的 投资 ，3 个 月 之 后 ， 再 用 来 冲抵 
104 900 美元 的 减少 。 因 此 ， 无论 采 用 哪 种 方法 .如果 把 时 间 因 素 考 虑 进去 的 话 ， 那么 实 
际 有 副 利 将 提高 到 2 959 美元 。 











i 
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在 这 两 种 情况 下 计算 出 来 的 远 期 交易 协议 与 传统 的 现金 市 场 上 远 期 对 远 期 互 换 所 得 的 
结果 相同 ，FXA 利润 的 计算 不 仅 要 考虑 到 由 于 利率 变动 而 引起 的 互 换 点 数 的 变化 ,而且 
还 要 考虑 对 即 期 汇率 的 变化 作出 调整 以 及 即 期 汇率 变动 对 结算 日 和 到 期 日 资金 流动 的 影 
响 。 汇 率 协议 的 利润 来 自 换 汇 汇率 的 变动 。 即 期 汇率 的 波动 对 于 最 后 的 结果 影响 要 小 得 
多 ,原因 在 于 即 期 汇率 对 于 换 汇 汇率 的 影响 较 小 。 

综 上 所 述 ， 当 即 期 汇率 不 变 时 ，FXA 和 ERA 的 结果 是 一 样 的 ; 但 如 果 即 期 汇率 发 生 
变化 ，FXA 将 包括 即 期 外 汇 风险 因素 ， 其 效果 将 与 传统 的 现金 市 场 远 期 对 远 期 外 汇 互 换 
效果 相同 。 

【 例 11-5】6 月 29 日， 一 家 跨国 公司 的 英国 分 公司 发 现 它 需 要 从 伦敦 的 账户 调 出 
1 000 万 英镑 的 款项 ， 转 到 纽约 银行 的 户头 上 。 调 款 的 交割 日 是 9 月 28 日 。 该 公司 担心 在 
接 下 来 的 两 个 月 内 英镑 可 能 会 贬值 。 这 种 规模 的 交易 最 好 用 自 定 的 远 期 合约 的 方式 来 实 
施 。 另外， 各 果 风险 项 品 的 全 额 非常 大 ， 那 么 期 货 合 约 的 基础 性 底 险 有 可 能 产生 一 个 超 
过 承受 限度 的 水 平 。 为 了 放免 此 类 风险 的 出 现 ， 该 公司 出 售 的 远 期 合约 的 金额 恰好 等 于 
需要 兑换 的 数量 ， 而 合约 也 正好 在 东 换 日期 满 失效 这 上 -举措 使 得 该 跨国 公司 通过 简单 
地 把 风险 转移 至 作为 远 其 合约 交易 对 手 的 交易 商人 oe 
见 表 11 -6 中 的 分 析 ， 英 镑 确实 出 现 了 贬值 NS 195 000 美元 的 亏损 ， 但 是 ， 
这 家 公司 自 订立 运 其 人 约 的 于 一 天 起 训 巴 经 科 东 搞定 了 

表 11-6 通过 于 计 运 合约 管理 外 汇 风 队 
日 期 期 货 市 场 
汇率 为 1. 362 美 苑 / 疾 镑 ,英镑 的 远 期 汇 ol ~ 本 
6 月 29 日 1.357 美元 / 人 馆 : 这 笔 资 全 这 直人 0 二 
1 000 ky x1.357 美元 /类 锐 强 25' 泡 关 天 
, % 








交割 英镑 ， 收 入 1 000 万 英镑 x 


9 | -认为 1. 237 5 美元 / 
9 月 28 日 即 戎 汇率 为 1 237 5 美元 /英镑 1. 357 美元 /英镑 二 1 357 万 美元 











分 析 : 最 终 的 英镑 价值 为 1 357 万 美元 一 1 237. 5 万 美元 二 119. 5 万 美元 ,但 是 按照 远 期 合约 应 当 交 制 
1 357 万 美元 ， 所 以 可 以 完全 消除 其 中 的 风险 。 假 如 交易 没有 发 生 . 该 公司 就 只 能 按照 即 期 汇率 
1. 237 5 美元 /英镑 兑换 英镑 了 . 





11.3.3 利用 外 汇 期 货 合约 


1. 运用 外 汇 期 货 合约 管理 外 汇 风险 的 机 理 


所 谓 利 用 外 汇 期 货 进 行 套 期 保值 ， 是 指 在 现汇 市 场 上 买 进 或 卖 出 现汇 的 同时 ， 又 在 
期 货 市 场 上 卖 出 或 买 进 金额 大 致 相当 的 外 汇 期 货 合 约 。 在 合约 到 期 时 ， 因 汇率 变动 造成 
的 现汇 买卖 盘 亏 可 由 外 汇 期 货 交 易 上 的 盘 亏 弥补 。 外 汇 期 货 套 期 保值 可 分 为 买 人 套 期 保 
值 和 卖 出 套 期 保值 。 买 人 套 期 保值 是 指 在 现货 市 场 处 于 空头 地 位 的 交易 者 ， 在 期 货 市 场 
上 买 进 期 货 合 约 ， 目 的 是 防止 汇率 上 升 带 来 的 风险 ， 它 适用 于 国际 贸易 中 的 进口 商 和 短 
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期 负债 者 。 卖 出 套 期 保值 是 指 在 现货 市 场 上 处 于 多 头 地 位 的 交易 者 ， 为 防止 汇率 下 跌 的 
风险 ， 在 期 货 市 场 上 卖 出 期 货 合约 ， 它 适用 于 出 口 商 、 应 收 账 款 方 或 短期 货币 市 场 存款 
者 等 。 

2. 应 用 举例 

【 例 11-6】 假 设 3 月 20 日 ,美国 进口 商 与 英国 出 口 商 签订 合约 ,进口 价值 62.5 万 
英镑 的 货物 ， 约定 6 个 月 后 以 英镑 付款 提货 。 签 订 合 约 日 现汇 市 场 上 的 英镑 汇率 是 
GBP1 王 USD2. 100 0。 为 了 防止 汇兑 成 本 上 升 ， 美 国 进口 商 应 如 何 操作 ? 

美国 进口 商 可 以 买 进 10 份 价 格 为 GBP1 王 USD2. 110 0 的 9 月 到 期 英镑 期 货 合约 (因为 
IMM 每 份 英镑 期 货 合约 价值 为 62 500 英镑 ) 。 在 合约 到 期 之 时 ， 可 能 出 现 以 下 两 种 情况 。 

一 是 外 汇市 场 和 期 货 市 场 上 英镑 汇率 都 上 升 ， 分 别 升 至 GBP1 一 USD2. 130 0 和 GBP1 
二 USD2. 140 0。 这 时 如 果 进口 商 在 现汇 市 场 上 购买 英镑 ， 需 要 花 js3. 125 万 美元 (2.130 0 
X62.5 万 ),， 与 3 月 购买 即 期 英镑 相 比 ， 多 付 1.875 万 美元 (as 125 万 一 131. 25 万 )。 而 在 期 
货 市 场 上 ， 美 进口 商 如 果 卖 出 10 份 英镑 期 货 合约 ， 与 初 稚 头 十 对 冲 ， 可 以 净 盈 利 1.875 万 美 
元 。 于 是 ， 四 口 商 在 现汇 市 场 上 的 椭 失 由 期 货 市 场 的 用 攻关 弥补， 具体 见 表 11-7。 


表 11 -7 利用 外 汇 斯 贷 套 期 保值 























时 间 期 货 市 场 

3 月 20 日 GBP1—USD2. 100 0 GBP1=USD?2. 110 0 
汇率 一 - 

9 月 20 日 ~)1GBPYS USD2. 130 0 Cr GBP1=USD?2. 140 0 

3 月 20 日 .| 一》 不 做 任何 交易 XL| 买 进 10 张 英镑 期 货 合约 

9 月 2 得 买 进 62.5 万 英镑 六 卖 出 10 张 英镑 期 货 合约 





lL 货 市 殊 半 ， 与 预期 相 比 ， 损 内 (30 0 一 2.100 00) X62.5 一 1. 875( 万 美元 ) 
结果 市 场 上 ， 通 过 对 冲 ， 获 利 : (2 140 0 一 2. 130 0X)6.25X10 一 1. 875( 万 美元 ) 
现货 市 场 亏 损 和 期 货 市 场 玖 利 完全 相互 抵消 ,汇率 风 险 得 以 转移 





另 一 种 情况 恰恰 相反 ,两 个 市 场 的 英镑 汇率 同时 下 跌 ， 则 进口 商 在 现汇 市 场 上 获 利 ， 
同时 在 期 货 市 场 上 亏损 ， 两 者 同样 可 以 相互 抵消 一 部 分 或 完全 抵消 。 显 然 ， 运 用 期 货 进行 
套 期 保值 ， 在 将 不 利 的 风险 ( 即 可 能 的 损失 ) 转 移出 去 的 同时 ， 也 将 有 利 的 风险 ( 即 可 能 的 
盘 利 ) 转 移出 去 ， 将 未 来 的 不 确定 性 转变 成 为 确定 性 ， 这 正 是 运用 期 货 进行 套 期 保值 的 特 
征 。 当 然 ， 运 用 远 期 或 互 换 进 行 套 期 保值 也 具有 这 样 的 特征 。 

【 例 11 - 6】 假 设 进行 交易 的 两 种 货币 有 期 货 合 约 进 行 保值 ， 但 如 果 进 行 交易 的 两 种 货 
币 并 没有 直接 的 外 汇 期 货 合 约 ， 如 英镑 对 日 元 ,那么 ， 这 里 还 将 介绍 交叉 套 期 保值 技术 。 
交叉 套 期 保值 是 指 交易 者 利用 两 笔 市 场 上 现 有 的 不 同 币 种 外 汇 期 货 交 易 ， 买 进 一 笔 ， 
卖 出 一 笔 ， 构 造 出 市 场 上 存在 的 一 种 外 币 对 另 一 种 外 币 的 期 货 交易 ， 满 足 交易 者 特定 的 套 
期 保值 要 求 。 

【 例 11 -7】〗 假 设 日 本 某 公 司 与 英国 一 进口 商 于 3 月 20 日 签订 合同 ， 卖 给 该 进口 商 
一 批 电子 产品 ,，6 月 20 日 将 收 到 一 笔 125 万 英镑 的 款项 。 签 订 协 议 时 ,英镑 和 日 元 对 
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美元 的 现汇 价格 分 别 是 GBP1 王 USD2. 100 0 和 USD1 二 JPY170. 50， 则 交叉 汇率 为 GBP1 
二 JPY358. 05。 该 公司 财务 经 理 预测 英镑 芝 日 元 的 汇率 将 下 跌 ， 公 司 6 月 20 日 才 进账 的 英 
镑 应 收 款 可 能 会 因此 蒙受 损失 。 因 此 ， 该 公司 财务 经 理 决定 对 这 笔 应 收 款项 进行 交叉 套 期 
保值 。 

那么 该 经 理 的 具体 做 法 为 公司 委托 期 货 交 易 经 纪 人 在 期 货 市 场 上 分 别 买 进 20 份 6 月 日 元 期 
货 合 约 (IMM， 每 份 日 元 期 货 合约 价值 为 12 500 000 日 元 ), 假设 价格 为 USDI 王 JPY173. 50， 
同时 卖 出 20 份 6 月 英镑 期 货 合约 ,假设 价格 为 GBP1 王 USD2. 150 0。 

如 果 到 了 6 月 20 日 进行 货款 结算 时 ， 上 日 元 竞 美 元 汇率 上 升 ， 英 镑 竞 美 元 汇率 下 跌 ， 现 
汇价 格 为 GBP1 王 USD2. 000 0 和 USD1 王 JPY160. 50， 则 交叉 汇率 为 GBP1 王 JPY321.00。 期 
货 市 场 上 6 月 日 元 期 货 价格 为 USD1 一 JPY163.50，6 月 英镑 期 货 价格 为 GBP1 一 USD2. 050 0。 
则 该 公司 在 现货 市 场 和 期 货 市 场 的 损益 情况 分 别 见 表 11 -8 和 表 1 名 . 


表 11 - 8 该 公司 现货 市 场 损益 情况 < 
时 间 3 月 20 日 Re 6 月 20 日 














应 收 货款 1 250 000 英 镜 /A 1 250 000 英镑 
2 SN 三 
GBP1= USD2, ao GBP1=USD?2. 000 0 
1 Fr 
即 期 汇价 USDy=JPNIY0 50 USD1=JPY160. 50 
GBRISJPYs .05 GBP1=JPY321. 00 














折合 成 日 元 数 和 ,A 562 500 日 元 3X 401 250 000 日 元 


hh 


可 见 ， 由 于 英镑 贬 -人 > 司 在 岗 江 市 场 上 内 下 46 312 500 日 元 。 
> A “ 表 11-9 该 公司 期 货 市 场 损益 情况 




















Tf 天 种 类 

元 期 货 英镑 期 货 
项 目 项目 
买 人 价格 USD 0. 005 76=JPY1 卖 出 价格 GBP1= USD?2. 150 0 
卖 出 价格 USD 0. 006 12=JPY]1 买 人 价格 GBP1=USD?2. 050 0 
价格 收益 USD 0. 000 36=JPY1 价格 收益 GBP1=USD 0. 100 0 

90 000 美元 ， 合 14 445 000 125 000 美元 , 合 20 062 500 

20 份 合约 利润 总 额 | 日 元 20 份 合约 利润 总 客 有 下 














该 公司 在 期 货 市 场 上 的 总 收益 为 34 507 500 日 元 ， 期 货 市 场 上 的 有 副 利 将 大 大 抵 补 现汇 
市 场 上 的 损失 。 在 结算 日 ， 该 公司 的 日 元 综合 收入 为 435 757 500 日 元 (401 250 000 十 
34 507 500)， 与 在 3 月 20 日 出 口 时 即 付 货款 相 比 仅 少 收 汇 折合 11 805 000 日 元 ,损失 比 
例 为 2.6%， 而 如 果 不 进 行 保值 的 损失 比例 为 10.35%”， 因此， 虽然 在 这 3 个 月 期 间 英 镑 
兑 日 元 大 幅 贬 值 ， 但 是 ， 该 公司 由 于 进行 交叉 套 期 保值 交易 ， 损 失 比 例 大 幅 降低 。 

如 果 6 月 20 日 汇价 变动 恰好 相反 : 英镑 相对 于 美元 升值 ， 而 日 元 相对 于 美元 贬值 ， 
则 该 公司 在 现汇 市 场 上 将 多 收 款项 ， 而 期 货 市 场 上 日 元 期 货 和 英镑 期 货 均 将 损失 。 但 现汇 
市 场 和 期 货 市 场 仍 是 反方 向 变动 .其 综合 效果 仍 将 是 将 日 元 对 英镑 的 交叉 汇率 固定 在 了 预 
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期 水 平 ， 同 样 可 以 达到 保值 的 效果 。 

通过 这 个 例子 ,应 该 可 以 了 解 到 金融 工程 师 特有 的 思维 方式 创造 性 地 运用 金融 工具 
和 策略 来 解决 现实 中 面临 的 各 种 金融 问题 。 人 金融 工程 师 不 仅 要 向 客户 提供 一 系列 金融 工具 
任 其 选择 ， 更 应 当主 动 地 按 客户 的 具体 需求 对 金融 工具 加 上 组 合 创新 。 

【 例 11-8】7 月 1 日 ,一 位 美国 汽车 交易 商 订 立 了 一 份 合同 ， 买 进 20 辆 英国 生产 的 
运动 跑车 ， 价 款 于 11 月 1 日 以 英镑 支付 。 一 辆 车 的 成 本 为 35 000 英镑 。 该 交易 商 担 心 英 
镑 会 在 接 下 来 的 数 月 内 升值 ， 从 而 导致 支出 的 美元 数 增加 。 交 易 商 打算 买 进 英镑 的 期 货 合 
约 来 防范 外 汇 风 险 ， 见 表 11 -10， 这 是 一 个 相当 理想 的 决策 ， 因 为 英镑 的 确 发 生 了 升值 ， 
因此 ， 最 终 的 汽车 购置 成 本 为 1 009 400 美元 ， 比 原先 增加 了 95 200 美元 ， 但 是 ， 期 货 合 
约 产生 了 109 656. 25 美元 的 收益 ， 抵 消 了 上 涨 的 汽车 购置 成 本 后 绰绰有余 。 


表 11-10 利用 外 汇 期 货 管理 外 汇 风险 
日 期 现货 市 场 货 市 场 





的 关 入 和合 合约 价格 旦 1 278 美元 一 
汇率 为 1. 319 美元 /英镑 ， 英 镑 的 远 期 汇率 为 _ 
EN , 2 人 台 的 价格 为 62 500 X 1.278 美元 = 
7 月 1 日 | 1.306 美元 /英镑 。20 辆 车 的 远 期 成 本 为 20*、 _ 
ee hig Ndrs 美 元 ， 适当 的 合约 数量 为 (20 X 35 
35 000 英镑 X1. 306 美元 /英镑 一 914 200 美元 
和 小 000)/62 500= 二 11.2， 即 买 进 11 份 期 货 合约 














即 期 汇率 为 1. 442 关 元 / 黄 锁 、 奖 二 7 000 | 12 月 英镑 的 期 货 合约 价格 为 1. 437 5 美元 。 
11 月 1 日 | 英镑 用 于 购买 20 辆 车 ， 美 本 为 700 000 | 一 份 食 维 的 价格 为 62 500X1,437 5 美元 
X1. 442 美元 =1 009 400 业 元 Y .98 和 5.75 美元 ， 即 卖 出 1 份 期 货 合约 


入 \ | 


分 析 : 最 终 的 汽车 罗 丈 友和 有 1 009 400 美元 一 9132 ns 元 二 95 200 美元 ， 也 可 能 更 高 。 期 货 
交易 收益 =11X89 8 全 75 美元 (期 货 合约 的 寿 千 价 糙 7 一 11X79 875 美元 (期 货 合约 的 购买 价格 ) 
一 109 656. 25 习 (期 了 交易 收益 )。 抵 消 了 营 商 的 汽车 购置 成 本 期 货 合 约 收益 ， 可 以 产生 净 收 益 
109 656. 25 美元 寺 驳 9 200 美元 一 14 456. 25 美元 。 实 际 上 ， 该 交易 为 20 辆 跑车 支出 的 成 本 是 1 009 400 
美元 一 109 656. 25 美元 一 899 743. 75 美元 

















11.4 利用 货币 互 换 管理 外 汇 风险 


11.4.1 运用 货币 互 换 管理 外 汇 风 险 的 机 理 


货币 互 换 是 这 样 一 种 交易 行为 ， 交 易 每 一 方 都 需要 在 未 来 一 段 时 间 内 向 对 方 支付 一 系 
列 款项 ， 各 系列 的 支付 活动 基于 不 同 货币 来 完成 。 货 币 互 换 的 使 用 者 通常 是 那些 经 营 用 币 
种 和 借款 币 种 不 一 致 的 公司 。 当 公司 借入 本 币 款项 时 ， 一 般 来 说 成 本 较 低 。 通 过 借 进 本 币 
款项 ， 公 司 提前 收 进 资金 ， 然 后 用 本 币 偿还 利息 和 本 金 。 如 果 公司 同时 又 做 一 笔 货 币 互 
换 ， 那 么 它 可 以 收取 本 币 计价 的 利息 和 偿还 本 金 ， 由 此 可 以 抵消 或 者 部 分 抵消 债务 的 付款 
额 ， 同 时 按照 另 一 种 期 望 币 种 提前 收取 资金 和 进行 后 续 付 款 ， 从 而 实现 外 汇 风险 的 管理 
有 具体 运用 货币 互 换 管理 外 汇 风险 的 机 理 为 如 果 在 债务 的 存续 期 内 预期 债务 货 币 的 币值 将 持 
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续 上 升 ， 那么 债务 人 就 应 该 选择 在 当前 的 汇率 水 平 将 债务 货币 互 换 为 不 易 升 值 的 币值 或 者 
将 要 贬值 的 币 种 ， 从 而 避免 本 息 偿还 时 的 汇率 风险 。 


11.4.2 应 用 举例 


【 例 11- 9】 多 彩 软件 公司 (COLS) 是 一 家 美国 软件 公司 ， 其 公司 业务 已 扩展 到 日 本 ， 
每 年 在 日 本 能 产生 12 亿 日 元 的 净 现 金 收入 ， 公司 一 年 分 4 次 将 现金 流转 换 为 美元 ， 分 别 
发 生 在 每 年 的 3 月 份 、6 月 份 、9 月 份 和 12 月 份 的 最 后 一 天 ， 每 次 转换 数额 平均 为 3 亿 日 
元 。COLS 希望 能 够 一 直 锁 定 转换 比率 ,但 他 们 对 一 年 以 后 要 转换 数额 的 预测 并 不 是 很 有 
把 握 ， 因 此 ， 他 们 只 能 通过 一 年 期 的 交易 来 锁定 转换 的 比率 。 公 司 与 交易 商 美 国 国 际 银行 
(USMULT) 签 订 了 货币 互 换 合约 ,使 得 公司 通过 固定 地 支付 日 元 给 USMULT， 从 而 获得 
USMULT 固定 支付 的 美元 。 现 行 的 汇率 是 1 美元 芭 132 日 元 。 淮 虽 本 的 普通 利率 互 换 的 
固定 利率 是 6%， 而 在 美国 是 6.8%。 创 建 一 个 将 每 季 3 亿 日 元 为 美元 的 货币 互 换 需 
要 的 日 元 名 义 本 金 是 美元 300 000 000/(0.06/4) 二 人 民 WS 000， 相 当 的 美元 名 义 
本 金 为 人 民 币 20 000 000 000/132 一 151 515 152 美元 % 内 COLS 签订 了 200 亿 日 元 的 
互 换 合约 ， 年 利率 为 6%， 按 季 支 付 也 就 是 每 季 支 付 \1 .了 % 的 日 元 利息 ， 同 时 收 到 年 6.8% 
利率 按 季 支付 的 美元 ， 区 二 半球 :96 Pas 152 美元 。 这 里 不 涉及 名 义 本 金 的 交 
换 。 互 换 的 现金 流 ， 如 图 11.3 所 示 。 《A\ 入 


每 年 3 月 份 、 BN 绷 份 和 12 月 份 的 最 后 一 天 


Sl5T5i5 TS2* (0.684/4) =$2 575758 














净 效 果 : CO ] 
元 转化 为 260 万 美元 


“ 日 本 部 门 





图 11.3 使 用 货币 互 换 管理 外 汇 风险 


【 例 11-10】A 企业 在 2011 年 3 月 20 日 筹措 到 一 笔 100 亿 日 元 的 资金 ， 期 限 是 3 年 ， 
固定 利率 为 2.5%， 但 是， 该 企业 在 投产 后 的 主要 收入 货币 是 美元 。 如 果 在 未 来 的 3 年 内 
日 元 持续 升值 ， 超 过 项 目 预算 时 所 能 承受 的 美元 竞 日 元 汇率 的 下 限 1: 145， 那么 A 企业 
必然 要 承担 额外 的 债务 成 本 ,甚至 有 可 能 影响 到 该 项 目的 可 行 性 。 因 此 ,该 企业 在 借款 的 
同时 按照 美元 沈 日 元 的 即 期 汇率 1 : 155， 委 托 一 家 银行 同 B 企业 达成 货币 互 换 协 议 ， 将 
50 亿 日 元 的 债务 互 换 为 美元 债务 ， 并 支付 美元 的 固定 利率 3.7%。 该 笔 互 换 交易 规定 ,在 
贷款 的 存续 期 内 每 半年 双方 交换 一 次 利息 的 支付 ， 并 在 互 换 的 到 期 日 相互 交换 本 人 金 的 
支付 。 

现在 比较 一 下 该 企业 如 果 不 进行 货币 互 换 交 易 的 本 息 支 付 情况 ， 用 于 比较 的 情况 有 3 
种 : 四 不 进行 货币 互 换 。 未 来 3 年 美元 沈 日 元 的 平均 汇率 为 1 : 135; @@ 不 进行 货币 互 换 ， 
未 来 3 年 美元 学 日 元 的 平均 汇率 为 1 : 145; 图 按 当前 的 汇率 1 : 155 进行 货币 互 换 。 比 较 
结果 见 表 11 一 11。 
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表 11-11 3 种 情况 本 息 支 付 测算 表 









































单位 : 万 美元 
不 进行 互 换 交 易 互 换 后 
该 债务 后 3 年 的 日 元 债务 的 本 息 支付 | 日 元 债务 的 本 息 支付 | ”美元 债务 的 本 息 支付 

本 息 支付 日 汇率 1: 135 汇率 1: 145 汇率 1: 15 
2011. 9. 20 92. 59 86. 21 112.9 
2012. 3. 20 92. 59 86. 21 112.9 
2012. 9. 20 92. 59 86. 21 112.9 
2013. 3. 20 92. 59 86. 21 112.9 
2013. 9. 20 92. 59 86. 21 虽 112.9 
2014. 3. 20 7 500 6 982.76 东 N 6 564. 51 
合计 962. 95 7413.8VNLA 1 7 129.01 

NS 


从 表 11 -11 可 以 看 出 ， 如 果 在 未 来 3 年 内 平均 党 党 米 平 为 1 : 145， 也 就 是 与 项 目 预 
ee ea ee 元 的 债务 成 本 ; 如 果 未 来 3 年 美 
元 下 跌 到 1 : 135 的 平均 水 平 ， 反例 上 多 全 50.14 天 和 人 





本 ， ee ee 838. 4 
v AN 六 
u. .5 利用 期 权 管理 外 汇 风险 
W AT 
一 
11.5.1 利用 单 - 4 NK 六 
NS 


ne a 


期 权 交易 不 这 采用 哪 一 种 具体 方式 ， 各 有 祭 交 祥和 雪 浪 对 期 权 的 买方 而 言 ， 其 特点 
是 收益 不 确定 (理论 上 可 达到 无 限 )， 损 失 确定 ， 即 期 权 的 购买 者 最 大 的 损失 不 超过 权利 
金 。 对 期 权 的 卖方 而 言 ， 收 益 确定 ， 损 失 不 确定 (理论 上 也 可 达到 无 限 )， 其 最 大 收益 为 权 
利 金 。 利 用 期 权 进 行 套 期 保值 管理 外 汇 风 险 ， 不 但 可 以 规避 不 利 的 风险 ,还 可 以 保留 有 利 
的 风险 。 期 权 交 易 主 要 有 保值 功能 和 投机 功能 ， 而 要 进行 套 期 保值 的 交易 者 ， 一 般 需 要 作 
为 期 权 的 买 人 方才 可 进行 保值 操作 。 

2. 应 用 举例 


1) 买 人 看 涨 期 权 

如 果 市 场 对 外 汇 汇 率 有 牛市 预期 ， 为 了 在 外 汇 汇率 上 升 中 寻求 收益 或 避免 损失 ， 可 以 购 
买 外 汇 看 涨 期 权 ， 从 而 将 损失 风险 限制 在 期 权 费 范围 之 内 ， 而 同时 享有 无 限 的 收益 潜力 。 

【 例 11- 11】〗 某 机 构 预 期 欧元 会 对 美元 升值 ， 但 又 不 想 利 用 期 货 合 约 来 锁定 价格 ， 于 
是 以 每 欧元 0. 06 美元 的 期 权 费 买 入 一 份 执行 价格 为 EUR1 王 USD1. 18 的 欧元 看 涨 期 权 ， 如 
图 11.4 所 示 ， 欧 元 看 涨 期 权 购买 方 的 盈亏 平衡 点 为 1. 24 美元 ， 具 体 损 益 情况 见 表 11 - 12 和 
图 11.4。 
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表 11-12 买 入 看 涨 期 权 的 损益 情况 























欧元 现汇 汇率 S 损益 情况 
>1,24 收益 随 欧 元 汇率 上 升 而 增加 ， 潜 力 无 限 
S=1.24 弄 亏 平衡 
1.18<S<1.24 损失 随 欧 元 汇率 上 升 而 减少 
S<1.18 最 大 损失 限定 在 期 权 费 以 内 
前 利 





图 11.4 买 入 看 涨 期 权 的 损益 曲线 
2) 买 人 看 跌 期 权 长 

【 例 11 - 12】〗 假 定 某 美 国 公司 向 全 英国 公司 出 口 计算 机 ， 但 货款 将 在 3 个 月 后 用 英 
镑 支付 ， 因 为 担心 3 个 月 后 英镑 污 举 市 降 ， 所 以 美国 出 吕 商 随即 购买 一 份 执行 价格 为 
GBP1 二 USD1. 66 的 英镑 看 跌 期 权 并 支付 了 每 英镑 0;03X 美 元 的 期 权 费 。 该 出 口 商 购买 
英镑 看 跌 期 权 的 损益 曲线 ,r 如 图 ;11.5 所 示 ， 其 具体 融 蔓 情况， 见 表 11 - 13。 


、 收益 






英镑 现汇 汇率 


图 11.5 买 入 看 跌 期 权 的 收益 曲线 


表 11-13 买 入 看 跌 期 权 的 具体 损益 情况 











英镑 现汇 汇率 S 损益 情况 
S>1.66 最 大 损失 等 于 期 权 费 
S=1.63 盈亏 平衡 点 





损失 随 英镑 汇率 下 跌 而 减少 
收益 随 英镑 汇率 下 跌 而 增加 ， 潜 力 无 限 
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11. 5.2 ”期 权 组 合 策略 


虽然 运用 单一 的 外 汇 期 权 可 以 进行 外 汇 风险 管理 ,但 是 ， 一 些 公司 对 于 卖 出 期 权 所 承 
担 的 风险 十 分 害怕 ， 因 为 卖 出 期 权 最 大 可 能 的 利润 有 限 ， 但 最 大 可 能 的 损失 无 限 ， 所 以 某 
些 金融 机 构 对 单一 期 权 进行 了 金融 创新 ,构造 出 一 些 期 权 的 买卖 组 合 包 ， 并 根据 这 些 组 合 
包 的 特点 给 予 一 定 的 名 称 ， 方 便 套 期 保值 的 交易 者 根据 自己 的 实际 情况 对 这 些 组 合 包 进行 
运用 。 期 权 组 合 策略 中 应 用 最 为 广泛 的 主要 包括 以 下 4 种 期 权 组 合 策略 ， 即 对 冲 期 权 、 回 
廊 式 期 权 、 分 享 式 远 期 和 比率 远 期 合约 。 下 面 将 对 这 4 种 期 权 组 合 策略 分 别 进行 分 析 。 

1. 对 冲 期 权 


对 冲 (collar)， 在 金融 工程 学 中 是 用 正 、 反 两 个 方向 的 力量 将 风险 管理 限制 在 一 定 范 
闭 ， 从 而 使 保值 成 本 最 小 化 的 金融 工具 。 具 体 来 说 ， 期 权 的 对 冲 组 洽 指 通过 购买 一 种 类 型 
的 期 权 以 限制 遭受 损失 的 风险 ， 同 时 卖 出 另 - 相反 类 二 罗 约 期 权 限制 获 利 的 潜力 。 这 两 
种 期 权 一 般 都 是 虚 值 期 权 。 它 们 在 wa 使 套 期 保值 不 起 作用 。 



































对 冲 期 权 构 造 方式 为 通过 将 不 需要 的 获 利 机 会 天 而 为 所 需 的 保护 并 生 措 资金 ， 即 
通过 卖 出 期 权 取得 一 定 的 期 权 费 收入 ， 以 便 的 部 洒 有 期 权 进行 套 期 保值 所 需 的 费用 。 

【 例 11 - 13】 假设 有 一 个 美国 公司 9 个 汽 要 支付 100 万 英镑 ， 英 镑 的 即 期 汇率 为 1 
英镑 一 1. 663 4 美元 ，9 个 月 的 运 期 汇率 入 WL 镑 一 1.700 0 美元 ， 美 元 和 英镑 的 9 个 月 期 
的 利率 分 别 是 6 和 3%， 公 司 估计 英 江 率 会 在 ls 400 Q- 类 元 与 2. 100 0 美元 之 间 波 动 。 
该 公司 超 要 对 9 个 月 后 要 支 位 欧 0 万 英镑 进行 套 期 保 从 其 大 其 保值 目标 起 要 达到 以 下 
几 点 。 4 为 X NA ' 

OD 在 甘 偿 让 值 的 靖江 下 这 免 这 到 太 大 损失 六 四 车 笑 偿 汇率 下 跌 ， 能 从 中 获 利 ， 加 在 英 
镑 汇率 向 不 利 方向 运动 时 应 该 获得 足 鲍 各 让 的 售 护 ， 同 时 使 保值 成 本 最 小 化 。 

可 采用 3 种 不 同 的 期 权 对 冲 组 合 ， 这 3 种 对 冲 都 在 1.8 美元 的 水 平 设立 了 上 限 ， 而 它 
们 的 下 限 分 别 谈 奏 1 400 0 一 1. 600 0 美元 。 在 每 一 种 情况 中 ， 公 司 是 通过 购买 协定 上 限 价 
格 为 1. 800 0 美元 的 100 万 英镑 看 涨 期 权 ， 以 及 卖 出 相应 的 以 下 限 价格 为 协定 价格 的 100 
万 英镑 看 跌 期 权 ， 来 构成 相应 的 对 冲 结构 ， 图 11. 6 列 出 了 各 种 对 冲 情况 。 

-1 400 000E. 









1.400 0/1.800 0 






ZE -2 000 000 





-2 100 000 
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美元 / ) 甘 镑 


图 11.6 下 限 不 同 的 对 冲 的 现金 流量 
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从 图 中 可 以 看 出 ，3 种 对 冲 有 相同 的 形状 : 中 间 一 段 为 针线 ， 两 边 则 是 水 平 直 线 。 余 
线 部 分 与 初始 的 风险 相对 应 ， 在 英镑 贬值 时 费用 较 低 ， 在 英镑 升值 时 费用 较 高 ， 唯 一 的 区 
别 在 于 需要 支付 的 净 费 用 不 同 。 有 关 各 种 情况 的 费用 净值 ， 见 表 11 一 14。 


表 11-14 对 冲 的 净 费 用 























支出 (十 )/ 收 到 (一 ) 的 期 权 费 (美元 ) 
考虑 利息 因 
对 冲 范围 看 涨 看 跌 净 费用 素 的 净 费 用 
1. 400 0/1. 800 0 十 36 700 一 5 700 十 3 100 十 32 400 
1.500 0/1. 800 0 十 36 700 一 14 500 十 22 200 十 23 200 
1. 600 0/1. 800 0 十 36 700 一 33 200 十 3 500 十 3 700 
* 四 使 五 人 到 100 美元 。 [A 


值得 注意 的 是 ，1. 600 0/1. 800 0 这 一 对 冲 期 权 ， 因为 老 乱 实 出 看 路 期 权 所 收 到 的 期 
权 费 ， 几 乎 与 其 买 入 看 涨 期 权 支 付 的 期 权 费 相等 ， 把 费用 相 毛 之 后 只 有 3 700 美元 。 这 一 
较 小 的 净 期 权 费 ， 意 味 着 这 一 对 冲 的 针线 部 分 与 基本 网 隘 权 露 的 差距 仅 为 3 700 美元 ， 而 
另外 两 种 对 冲 组 合 的 净 党 用 要 略 高 一 些 。 作为 对 它们 额外 成 本 的 补偿 ， 保 值 的 下 限 被 定 在 
较 低 的 协定 价格 水 平 ， 这 可 以 使 该 公司 在 英镑 下 跌 时 在 总 成 本 上 获得 更 高 的 节省 。 

通过 这 个 例子 可 知 ， 当 一 个 客户 询 向 对 溃 的 报价 时 ， 他 应 该 对 以 下 3 个 要 素 作 出 说 

: 四 上 限 的 协定 价格 @ 下 限 的 协定 价格 ， 加 要 支付 的 净 期 权 费 。 这 3 个 要 素 紧 密 相 
连 ， Ia 污 确 定 上 述 两 项 便 可 自动 决定 第 3 
项 的 情况 。 一 家 公 司 往往 给 班 芋 限 执行 价格 和 净 费 用 永 平 “而 让 银行 制定 下 限 执行 价格 水 
平 。 上 限 执行 价格 水 平 与 公 司 接受 的 财务 风险 水 平 相 一 致 ， 且 净 费 用 通常 指定 为 0 
从 而 构造 出 一 个 零 成 本 的 套 期 保值 方案 。 、 pe 

表 11 -15 列 | 册子 夫 成 本 对 冲 其 权 的 元 种 不 同 下 限 水 平 ， 而 图 11.7 则 画 出 了 这 些 对 冲 
的 现金 流量 曲线 > 





表 11-15 零 成 本 对 冲 期 权 的 下 限 水 平 





1. 800 1.6133 
1. 900 1.538 2 
2. 000 1.473 8 
2. 100 1.419 3 





从 图 中 可 以 看 出 这 些 对 冲 的 现金 流量 情况 具有 连续 性 。 一 种 极端 的 情况 是 1. 700 0 美 
元 的 上 限 导 致 一 条 完全 水 平 的 现金 流量 线 ， 这 与 购买 100 万 英镑 的 9 个 月 远 期 进行 保值 是 
相同 的 ， 其 原因 在 于 1. 700 0 美元 的 上 限 是 一 种 两 平 的 远 期 汇率 ， 所 以 为 了 构造 一 个 零 成 
本 的 对 冲 期 权 ， 于 下 风水 六 也 必须 丰 :700 0 这 2 的 水 囊 上 上 。 以 相同 的 协定 价格 买 人 看 涨 
期 权 和 卖 出 看 跌 期 权 ， 就 构造 了 一 个 合成 的 对 标的 资产 的 多 头头 寸 ， 因 此 ， 在 这 种 特殊 的 
情况 下 ， 零 成 本 的 对 冲 期 权 就 相关 Wena 

另 一 种 极端 情况 是 价格 上 限 为 2. 100 0 美元 的 零 成 本 对 冲 所 产生 的 现金 流量 曲线 ,与 
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-1 400 000 F- -- 、、 








图 11.7 各 种 零 成 本 对 冲 的 现金 流量 “| 入 


未 保值 的 风险 暴露 完全 相同 。 必须 降低 到 1. 419 3 
美元 的 水 平 ， 才 能 构造 出 一 个 零 成 本 的 对 冲 期 权 。 除 非 堪 纪 的 价格 变动 突 玻 这 一 范围， 否 
则 两 种 期 权 在 到 期 时 均 为 虚 值 ， 所 以 该 期 权 的 套 捧 保 1 想 作 用 相当 于 并 不 存在 ， 这 就 使 得 
100 万 英镑 的 债务 实际 上 并 未 加 以 保护 。 、AQWV 

除 极端 情况 外 ， 零 成 本 对 冲 在 最 大 费用 k 如 果 英 镑 汇率 上 升 ) 与 最 小 费用 (如 果 英镑 下 
跌 ) 之 间 可 有 不 同 的 选择 。 例 如 ， 若 使 用 Sj528 2/1. 900 0 的 期 权 ， 美国 公司 购 入 100 万 英 

镑 的 最 高 成 本 为 190 万 美元 ， 而 有 代为 1 538 200 美元 。 

应 该 说 ， 零 成 本 对 冲 期 权臣 种 产品 对 公司 来 说 是 很 息 昼 力 的 。 首 先 ， 当 汇率 变动 时 
它 能 为 公司 的 标的 资产 人 的 有 利 变动 中 获 利 。 最 后 ， 这 种 产品 
用. 
是 免费 的 。 和 A x SS 

名 回 订 式 期 权 、 六 pa 


对 冲 期 权 的 主 的 是 在 -个 确定 的 范围 内 允许 风险 存在 ,但 消除 该 范围 以 外 的 风险 ;而 
可 廊 式 期 权 则 是 在 一 定 汇率 变化 幅度 内 消除 风险 ,但 对 此 范围 之 外 的 风险 不 予 保护 。 

回廊 式 期 权 构造 方式 为 通过 购买 期 权 来 获得 所 需 的 保护 ， 然 后 卖 出 同一 种 类 型 的 、 虚 
值 程度 更 高 的 期 权 ， 以 便 把 不 需要 保护 的 部 分 售 出 。 

为 了 说 明 回廊 式 期 权 的 运作 ， 可 考察 3 种 期 权 ， 它 们 具有 不 同 的 协定 价格 及 标的 资产 
的 数量 。 表 11 - 16 列 出 了 每 组 期 权 的 组 成 ， 并 用 一 个 简单 的 平价 看 涨 期 权 来 与 之 比较 。 


表 11-16 回廊 式 期 权 的 净 费 用 
































单位 : 美元 
购买 的 看 涨 期 权 出 售 的 看 涨 期 权 净 期 权 费 净 期 权 费 加 利息 
回廊 式 期 权 1.6000 1.818 4 95 700 100 000 
回廊 式 期 权 1.7000 1.9000 47 000 49 100 
比率 回廊 1.7000 2.000 0 47 000 49 100 
简单 的 看 涨 期 权 1.700 0 67 200 70 300 














注 : 比率 回廊 期 权 中 .出售 的 看 涨 期 权 1. 75 倍 于 基础 资产 数额 。 
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通常 情况 下 ,构造 一 个 零 成 本 的 回廊 式 期 权 是 不 可 能 的 ， 因 为 卖 出 的 期 权 总 是 比 所 购 
买 的 期 权 更 无 利 可 图 。 不过， 有 两 种 方式 可 以 构造 出 实际 成 本 为 零 的 回廊 式 期 权 。 一 种 方 
法 是 设 定 所 出 售 的 无 利 可 图 的 期 权 的 协定 价格 ， 使 所 获得 的 期 权 费 与 买 人 的 实 值 期 权 的 时 
间 价 值 相 等 。 然 后 ,使 所 支付 的 净 期 权 费 等 于 这 个 实 值 期 权 的 内 在 价值 。 假 如 该 期 权 最 终 
被 执行 ， 付 出 的 总 额 将 等 于 最 初 的 远 期 价格 。 这 样 ， 该 期 权 保值 策略 的 有 效 成 本 就 为 零 
了 。 表 11-16 中 就 列 出 了 这 种 期 权 ， 如 1. 600 0/1. 818 4; 另 一 种 方法 是 使 卖 出 的 期 权 建 
立 在 多 倍 的 标的 物资 产 的 基础 上 。 这 种 方法 会 导致 风险 大 于 原 有 的 风险 暴露 ， 从 而 使 潜在 
的 损失 加 倍 。 因 此 ， 这 种 方法 必须 慎 用 。 

图 11.8 画 出 了 表 11- 16 中 的 3 种 回廊 式 期 权 ， 并 将 其 与 买 人 协定 价格 为 1. 700 0 美 
元 平价 期 权 的 基本 策略 相 比较 。 为 了 提供 进一步 的 参考 ， 该 图 还 画 出 了 原始 风险 的 斜 线 ， 
以 及 使 用 1. 700 0 美元 价格 买 人 英镑 的 远 期 合约 进行 无 风险 保值 时 的 水 平 现 金 流量 线 。 
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不 = 

站 从 图 11.8 回 章 式 期 权 的 现金 该 量 
从 图 11.8 机 羽 看 出 ， 每 每 一 种 回廊 式 期 权 的 形状 都 是 中 间 部 分 为 一 条 水 平 线 ， 两 边 为 
两 条 斜 线 。1. 600 0/1. 818 4 美元 的 回廊 式 期 权 的 水 平 部 分 为 该 美国 公司 提供 了 以 固定 价 
格 1. 700 0 美元 买 人 100 万 英镑 的 确定 性 ， 只 要 到 期 时 英镑 的 价格 在 两 个 执行 价格 之 间 。 
这 与 使 用 远 期 合约 所 能 固定 下 来 的 买 人 价 相 等 。 如 果 英 镑 价格 降 至 1. 600 0 美元 ， 该 公司 
始 获 利 ， 如 果 英 镑 价格 下 跌 至 1. 400 0， 比 1. 700 0 的 远 期 价格 下 降 30 个 百分点 时 ， 公 
司 将 节省 200 000 美元 。 不 过 ， 若 到 期 时 英镑 汇率 高 于 1. 818 4 美元 时 ,这 个 回廊 就 不 再 
提供 保护 了 。 英 镑 汇率 升 得 越 高 ， 这 家 公司 所 支付 的 美元 就 越 多 。 当 然 ， 这 家 公司 的 损失 

总 比 不 进行 套 期 保值 时 要 小 。 因 为 只 有 英镑 价格 超过 1. 818 4 美元 时 ， 公 司 才 开 始 损失 。 
第 二 个 例子 是 使 用 实 值 程度 较 小 的 期 权 来 构造 回廊 。 若 到 期 时 的 英镑 汇率 处 于 1.700 0 
美元 与 1. 900 0 美元 之 间 ， 则 该 期 权 可 以 提供 一 个 无 风险 的 区 间 ， 使 得 该 公司 能 够 以 实际 
成 本 1. 749 1 美元 买 人 英镑 ， 仅 仅 略 高 于 远 期 汇率 1. 700 0 美元 的 水 平 。 与 第 一 种 回廊 式 
期 权 相 比 ，1. 700 0/1. 900 0 美元 的 方案 在 开始 时 的 支出 比 第 一 种 方案 的 一 半 还 要 少 。 除 
了 1.650 0/1. 870 0 美元 之 间 的 区 域 以 外 ， 对 大 部 分 的 英镑 汇率 而 言 ， 该 策略 要 优 于 第 一 

种 策略 。 

最 后 的 例子 是 一 个 使 用 协定 价格 为 1. 700 0 美元 和 2. 000 0 美元 的 看 涨 期 权 来 构造 的 
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比率 回廊 式 期 权 ， 只 不 过 卖 出 看 涨 期 权 的 标的 资产 规模 不 是 100 万 英镑 ， 而 是 100 万 英镑 
的 1.75 倍 。 之 所 以 这 样 设计 ， 是 为 了 使 支出 的 净 期 权 费 与 上 一 例 相 等 ， 即 均 为 47 000 美 
元 ， 尽 管 被 出 售 的 看 涨 期 权 要 便宜 一 些 。 这 种 做 法 的 优点 是 创造 了 一 个 更 大 的 范围 ， 使 公 
司 的 英镑 成 本 在 这 个 范围 内 保持 不 变 。 在 这 个 例子 中 ， 这 家 公司 将 支付 与 上 例 相 同 的 固定 
价格 1. 749 1 美元 ， 但 是 保值 范围 扩大 了 ， 从 1. 700 0 一 2. 000 0 美元。 其 不 利 后 果 是 ,一 
且 英 镑 超过 上 限 协 定价 格 ， 其 损失 就 开始 迅速 增加 ， 这 就 是 比率 杠杆 效应 。 不 过 ， 这 种 比 
率 回廊 式 期 权 只 有 在 英镑 价格 超过 2. 135 0 美元 时 才 比 前 一 例子 中 的 情况 更 差 ， 并且 只 有 
在 英镑 价格 超过 2. 335 0 美元 时 才 比 不 进行 保值 的 结果 更 糟 ， 而 这 些 情况 发 生 的 可 能 性 
极 小 。 

3. 分 享 式 远 期 y 

在 分 享 式 远 期 合约 中 ， 看 跌 期 权 的 协定 价格 与 看 涨 期 权 的 协定 价格 相等 ， 即 协定 价格 被 
辕 定 下 来 。 这 里 涉及 的 变量 是 看 跌 期 权 的 标的 金额 ， 对 其 需要 进行 调整 以 便 使 产品 的 成 本 为 
零 . 当然 ， 卖 出 和 买 人 的 期 权 必然 类 型 相反 一 一 个 为 看 涨 期 权 而 另 一 个 为 看 跌 期 权 一 央 
为 以 相同 的 执行 价格 和 到 期 日 买 人 和 卖 出 类 型 相同 的 其 是 毫 无 意义 的 。 

分 享 式 远 期 合约 只 在 买 人 的 期 权 为 虚 值 时 才 发 挥 作用 ， 所 以 卖 出 的 期 权 将 为 实 值 期 权 
且 要 更 贵 一 些 。 这 意味 着 为 了 使 净 费用 为 零下 其 标的 金额 应 按 比 例 降低 。 

考察 分 享 式 远 期 合约 的 一 种 方式 是 将 其 视 为 前 面 讨论 过 的 零 成 本 对 冲 的 一 种 变形 。 从 
表 11 - 15 中 所 列 的 第 一 种 零 成 本 对 溃 蓝 始 ， 其 有 一 个 上 限 协定 价格 ， 为 USD1. 800 0， 为 
了 使 净 期 权 费 为 零 ， 下 限 协定 价格 水 平 被 调整 至 USD1. 613 3。 现 在 设 定 上 限 水 平和 净 期 
权 费 为 零 的 规定 保持 不 变 * 但 下 限 协定 价格 水 平 逐 渐 提 高 ， 使 得 下 限期 权 的 标的 金额 也 必 
须 减少 以 保持 净 期 权 费 为 突 表 11 - 17 中 列 出 于 从 -USDI. 613 3 到 USD1. 800 0 的 各 种 下 
限 协定 价格 水 平 ， 并 分 析 了 为 了 抵 补 上 限期 权 发 成 本 所 人 需 的 标的 金 矣 。 如 表 11 - 17 中 数 
字 所 示 ， F 卫 会所 与 上 限 金 额 之 比 即 为 上 限 价格 与 下 限 价格 之 比 。 

逐渐 减少 标的 下 限 金额 的 结果 是 所 售 出 的 到 利 机 会 的 比率 降低 。 从 零 成 本 对 冲 期 权 开 
始 ， 上限 : 下 限 的 比率 为 1， 意 味 着 公司 从 英镑 贬值 中 的 获 利 能 力 被 百分之百 地 转让 出 去 。 
随 着 下 限 的 上 升 ， 上 限 : 下 限 的 比率 下 降 。 当 该 比率 降 为 0. 28 时 ， 只 有 28% 的 获 利 机 会 
被 放弃 ， 使 得 公司 可 以 享有 剩余 72% 的 获 利 机 会 。 一 项 72% 的 分 享 式 远 期 合约 因而 被 构 
造 出 来 。 图 11. 9 中 画 出 了 这 一 逐步 过 渡 的 过 程 。 

表 11 -17 从 零 成 本 对 冲 构造 分 享 式 远 期 合约 
上 限 协定 上 限期 权 上 限 标的 下 限 协 定 下 限期 权 | 上 限 :下限 | 下 限 标的 
价格 价格 ($/£) | 金额 (英镑 ) 价格 价格 ($/) | 价格 比率 | 金额 (英镑 ) 















































1.8000 0.036 7 1 000 000 1.613 3 0.036 7 1.00 1 000 000 
1.8000 0.036 7 1 000 000 1.650 0 0.048 0 0.76 763 900 
1.8000 0.036 7 1 000 000 1.700 0 0.067 6 0. 54 542 600 
1.800 0 0.036 7 1 000 000 1.750 0 0.098 0 0. 37 374 500 





1.800 0 0.036 7 1 000 000 1.800 0 0. 132 8 0. 28 276 300 
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假定 各 坐标 轴 的 刻度 单位 相同 ， 对 利润 100% 分 享 的 分 享 式 远 期 合约 在 图 中 为 一 条 
45° 的 斜 线 。 因 此 ，72% 的 分 享 式 远 期 合约 的 倾斜 度 为 0.72X45"， 即 约 32*"。 另 一 种 衡量 
分 享 度 的 方法 是 考察 英镑 价格 降 至 USD1. 800 0 以 下 时 该 公司 的 费用 节省 。 例 如 ， 当 英镑 
价格 为 USD1. 400 0 时 ,该 公司 为 购买 100 万 英镑 需 支 付 1 510 500 美元 ,使 实际 有 效 汇 
率 为 USD1. 510 5。 在 USD 0. 400 0 的 汇率 下 降 中 有 USD 0. 289 5 的 节省 ， 即 相当 于 72% 
的 利润 分 享 度 。 





-1 400 000 


( 忆 普 ) 部 莹 秒 诅 





图 11.9 和 
这 只 是 分 享 式 远 期 合约 的 一 个 例 - A 虎 移 英镑 最 终 汇率 降 至 USD1. 800 0 以 下 时 所 带 





a 分 给 了 该 公司 。 记 RS 性 零 成 本 的 对 冲 期 权 沁 样 ， le ， 这 种 产品 也 可 以 有 无 数 种 
变化 。 公司 可 以 选择 分 享 葬 程 度 或 分 享 开始 时 的 协定 价格 水 平 。 该 协定 价格 水 平 越 接 近 
市 场 上 rs 率 术 年 分 享 的 程度 也 就 越 低 ， 11 -18 通过 列 出 与 挑选 的 几 种 分 
享 度 相应 的 协定 = 价格 水 平 ， 对 这 一 点 进行 说 明 、 > 


RY PP 表 11-18 不 同 分 享 率 与 相应 的 协定 价格 水 平 


~N 











7 分 享 率 协定 价格 水 平 
0% 1.700 0 
10% 1.707 1 
25% 1.7203 
50% 1.7512 
75% 1.808 7 
90% 1.895 0 
99% 2.1839 








在 一 种 极端 情况 下 ,协定 价格 可 以 定 在 与 远 期 汇率 相等 的 水 平 上 ,但 分 享 率 将 为 零 。 
这 是 因为 远 期 汇率 是 潜在 的 收益 与 损失 恰好 平衡 时 的 均衡 价格 ， 因 此 ， 一 家 出 售 协定 价格 
在 此 汇率 水 平 上 的 分 享 式 远 期 合约 的 银行 无 法 把 其 利润 转移 出 去 。 当 协定 价格 水 平 从 远 期 
汇率 水 平 上 移 开 时 ， 该 公司 以 一 个 略为 不 利 的 汇率 进行 交易 ， 这 时 银行 就 可 以 让 该 公司 分 
享 潜在 的 利润 。 例 如 ， 如 果 协 定价 格 水 平 设 定 为 USD1.751 2， 其 只 在 远 期 汇率 的 水 平 上 
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变动 了 3%， 而 该 公司 在 英镑 汇率 跌 至 该 协定 价格 水 平 以 下 时 就 可 分 享 到 银行 利润 
的 50%。 

不 同 协定 价格 和 分 享 率 水 平 的 分 享 式 远 期 合约 的 结果 可 以 在 图 11. 10 中 更 为 清晰 地 看 
出 ， 该 图 中 画 出 了 表 11 - 17 所 列 的 所 有 分 享 式 远 期 合约 的 效果 图 。 






ZE -2 000 000 


-2 100 000 
-2 200 000 
2s 3838388ssss 
3 5 33a 
美元 /英镑 < 


图 11. 10 不 同 分 享 率 及 相应 的 现金 流量 


在 一 种 极端 情况 下 ， 协 定价 格 为 USD1. ON , 穷 享 度 率 为 0% 的 分 享 式 远 期 合约 
-项 简单 的 远 期 交易 完全 相同 ， 并且 也 有 一 i 味 着 完全 保值 的 水 平 特征 线 。 当 协定 5 价 祝 
向 右 移 动 时 ， 该 公司 锁定 保护 ， 但 在 站 海源 远离 市 场 汇率 的 水 平 上 。 因 此 ， 该 连续 图 的 
水 平 部 分 在 图 中 逐渐 降低 ， 反映 人 

例如 ， 协定 价格 为 USDRJ751 了 > 分 享 率 为 50% 4 的 俱 亭 武 远 期 合约 将 最 高 成 本 固定 在 
1 751 200 美元 的 水 平 上 。 不 过》 作为 支付 一 个 最 大 价格 的 回报 ， 该 公司 在 英镑 汇 
率 降低 到 协定 价格 水 平 以 1 eT 在 另 一 种 极端 情况 下 ， 从 
远离 市 场 水 平 的 协定 价格 USD2. 183 9 中 获得 99% 的 利润 分 享 率 的 分 享 式 远 期 合约 具有 一 
个 意味 着 保 从 和 并 不 存在 的 便 斜 的 特征 线 ， 该 种 分 享 式 远 期 合约 实际 上 也 就 相当 于 并 未 进 
行 保值 。 入 

分 享 式 远 期 合约 为 外 汇 风险 套 期 保值 提供 了 另 一 种 颇具 吸引 力 的 工具 。 它 们 在 汇率 发 
生 不 利 变动 时 可 以 将 公司 的 最 大 成 本 固定 下 来 它们 允许 该 公司 从 汇率 的 有 利 波动 中 获 
利 ， 且 对 可 获得 的 节省 不 加 限制 ， 它们 是 “免费 的 ”。 

4. 比率 远 期 合约 

若 从 一 个 分 享 式 远 期 合约 开始 ， 将 协定 价格 向 远 期 汇率 水 平 的 另 一 侧 移动 时 会 发 生 什 
么 情况 ? 买 人 的 期 权 当前 将 为 实 值 状态 ， 而 卖 出 的 期 权 将 变 为 虚 值 状态 。 为 了 构造 一 个 零 
成 本 的 产品 ， 看跌 期 权 的 头寸 必须 为 原 有 风险 暴露 头寸 的 一 个 倍数 。 这 是 完全 可 能 的 ,并 
由 此 构造 出 了 一 种 名 为 “比率 远 期 合约 ”(ratio forward) 的 产品 。 
比率 远 期 合约 的 优点 在 于 买 者 可 以 免费 得 到 一 个 实 值 期 权 ， 从 而 能 够 以 一 个 优 于 当前 
市 场 水 平 的 价格 买 人 标的 资产 。 其 缺点 在 于 买 者 为 了 给 看 涨 期 权 提 供 资金 ， 必 须 售 出 多 售 
的 虚 值 期 权 。 若 这 些 期 权 最 后 到 期 时 变 为 实 值 ， 该 比率 远 期 合约 的 买 者 必须 付出 几 倍 于 基 
本 风险 暴露 的 期 权 的 头寸 ， 这 可 能 会 是 一 笔 很 大 的 开支 。 

为 了 说 明 各 种 可 能 的 结果 . 表 11 - 19 中 列 出 了 与 各 种 不 同 杠 杆 率 相 对 应 的 协定 价格 
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水 平 。 例 如 ,通过 选择 2 : 1 的 杠杆 率 , 例子 中 的 美国 公司 可 以 以 USD1. 649 6 的 固定 汇 
率 买 人 英镑 ， 这 个 汇率 要 比 当 时 的 市 场 远 期 汇率 低 大 约 0. 05 美元 。 不 利之 处 是 当 英 镑 价 
格 跌 至 协定 价格 水 平 以 下 时 ， 该 公司 开始 “亏损 ”， 因 为 2 : 1 的 杠杆 率 实际 上 将 该 公司 所 
面临 的 风险 转向 了 英镑 的 贬值 ， 如 图 11. 11 所 示 。 若 英镑 降 至 USD1. 600 0 以 下 , 该 公司 


























将 以 USD1. 700 0 买 人 英镑 ， 若 英镑 进一步 下 跌 10 个 百分点 至 USD1. 500 0， 则 公司 的 成 
本 将 上 升 10 个 百分点 ， 变 为 每 英镑 USD1. 800 0。 
表 11-19 价格 水 平 与 杠杆 率 
杠杆 率 协定 价格 水 平 
1 1.7000 
1.5:1 W870 6 
2:1 分 < 1.6496 
35 并 \ ‘ 1.619 4 
- 一 一 
4:1 NK A 1.597 6 
< 
5:1 A 1.580 5 














图 11.11 不 同 配合 比率 的 比率 远 期 的 现金 流量 
当 杠杆 比率 越 高 时 ， 情 况 就 会 变 得 越 糟 。 首 先 ， 比 远 期 利率 更 好 的 价格 出 现时 ， 取 
得 基础 资产 就 会 变 得 有 利 可 图 ， 而 这 种 机 会 很 快 就 会 消失 。 注 意 到 图 11. 11 中 变 平 的 图 
线 之 间 越 来 越 近 。 更 为 重要 的 是 ， 相 反 的 情况 变 得 越 来 越 严 重 ， 从 而 导致 灾难 性 的 潜在 
损失 。 
为 此 ， 比 率 远 期 只 有 在 极其 小 心 的 情况 下 才能 使 用 ， 它 给 投资 者 带 来 的 收益 是 有 限 

















的 ， 而 损失 却 是 无 限 的 。 与 比率 化 的 回廊 式 期 权 一 样 ， 比 率 远 期 是 能 增加 投资 者 风险 的 金 
融 产 品 。 它 只 有 在 以 下 情况 下 才 可 以 使 用 : 公司 对 于 市 场 的 可 能 走势 判断 正确 ， 或 者 杠杆 
比率 受到 严格 的 限制 ， 或 者 是 当 市 场 与 预期 相反 时 ， 公 司 制 定 了 止 蚀 对 策 ， 以 将 损失 限定 
在 特定 的 水 平 。 
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11.6 外 汇 风 险 管理 策略 的 比较 


如 前 所 述 ， 管 理 外 汇 风险 的 基本 工具 可 以 分 为 远 期 外 汇合 约 、 外 汇 期 货 合约 、 货 币 互 
换 合 约 及 外 汇 期 权 合约 ， 这 些 工 具 各 有 特点 ， 这 些 特 点 一 般 可 以 归纳 为 表 11 - 20 的 情形 。 


表 11-20 外 汇 风 险 管理 工具 的 比较 





工具 名 称 主要 优点 主要 缺点 
场 外 交易 产品 ; 加 灵活 、 简 便 ; 
远 期 外 汇 | 局 于 场 外 交易 产品 ;四 灵活 、 简 便 ;| 信用 风险 较 大 ; 四 不 能 灵活 转手 交易 ， 
交易 。 | 成 本 较 低 ， 为 外 汇 远 期 合约 买卖 价差 ，| 四 不 能 分 享 汇率 向 有 利 方向 变动 的 成 果 
下 | @ 可 完全 消除 汇率 变动 的 不 确定 性 ee 





中 保证 金 账 户 影 响 管理 者 资金 流动 性 
| 0 属于 场 内 交易 产品 :四 流动 性 强 ,可 | 下 保 RS ui oli 
外 汇 期 货 i ete 资产 的 数量 不 一 定 能 与 标准 
本 灵活 平 凶 对 冲 ， 轩 无 信用 风险 ， 轩 交易 | 1 的) 后 
交易 。 | 大 本 和 区 ， 为 生 电 人 人 全 及 手 丝 珊 。 | 化 各 约 设计 的 数量 匹配， 加 大 其 保值 头寸 调 
四 ”计算 烦 正 ， 四 保值 效果 有 时 有 净 损失 
@ 有 场 内 交易 和 场 外 交易 产品 选择 站 
货币 互 换 “| @ 成 本 较 低 ， 只 需 向 银行 支付 改 避 的 第 | ee 
EE ”一 人 AS， | 仅 要 求 本 金 进行 互 换 ， 还 包括 利息 支付 的 
交易 。 | 介 费用 ，@ 可 完全 消除 汇率 变 守 的 不 确 | 二 的 ， 较 大 
定性 Ne 


1 





名 不 能 对 短期 的 外 汇 风险 进行 管理 ; 四 不 


ea 





3 

区 2 作用 高 @ 需 保值 的 风险 资产 的 数 
量 不 一 定 能 与 标准 化 合约 设计 的 数量 匹配 ; 
国 套 期 保值 头寸 调整 计算 烦琐 


有 场 内 交易 和 境外 交易 产品 选择 ， 
外 汇 期 权 “| 四 场 内 交易 诈 品 流动 性 强 ， il 
交易 对 冲 @ 无 信用 风险 ; @ 可 以 分 训 汇 这 
向 有 利 序 同 变 动 的 成 果 下 











7 
一 般 来 说 ”外 贸 企 业 较 少 使 用 外 汇 期 货 交 易 进行 套 期 保值 ， 因 为 外 汇 期 货 合约 使 用 较 
复杂 ， 并 且 其 保证 金 账户 的 变化 对 企业 的 现金 流 会 产生 一 定 的 影响 ， 所 以 使 用 外 汇 期 货 合 
约 进 行 保值 或 对 冲 管理 的 多 为 银行 或 基金 等 金融 机 构 。 而 在 剩 下 的 3 种 金融 衍生 工具 中 货 
币 互 换 合约 一 般 常 用 来 管理 中 长 期 外 汇 风 险 ， 外 汇 远 期 合约 和 外 汇 期 权 合约 常用 来 管理 1 

















年 以 内 的 短期 外 汇 风险 。 
11.6.1 货币 互 换 与 远 期 外 汇 交 易 的 比较 


在 对 中 长 期 的 汇率 风险 进行 管理 时 货币 互 换 要 比 远 期 外 汇 交 易 更 有 效 、 成 本 更 低 ， 因 
为 远 期 外 汇合 约 一 般 期 限 较 短 。 如 果 想 用 远 期 外 汇合 约 对 中 长 期 的 汇率 风险 进行 管理 必须 
用 滚动 的 方式 对 超过 远 期 外 汇合 约 时 限 的 汇率 风险 敞 口 进行 套 期 保值 ， 但 是 这 种 滚动 方式 
的 效果 无 法 令 人 满意 。 
首先 ， 用 货币 互 换 进行 套 期 保值 比 用 远 期 外 汇 交 易 进 行 套 期 保值 的 成 本 要 低 。【 例 11 - 10】 
中 A 企业 如 果 用 6 个 月 远 期 合约 为 3 年 期 的 日 元 负债 进行 套 期 保值 的 话 就 需要 签订 6 次 这 
样 的 合约 ， 而 每 次 重新 签订 一 次 远 期 外 汇合 约 就 要 重新 缴纳 一 次 费用 。 此 外 ， 远 期 外 汇合 
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约 等 于 是 企业 将 汇率 变动 的 风险 转嫁 给 了 银行 ， 因此， 银行 要 为 此 收取 较 高 的 费用 ; 而 货 
币 互 换 的 双方 只 是 各 取 所 需 ， 并 不 存在 单方 面 的 风险 转嫁 问题 ， 因 此 ， 双 方 只 要 向 银行 
付 少 量 的 中 介 费 用 即 可 。 

其 次 ， 利 用 远 期 外 汇合 约 滚动 套 期 保值 的 方法 并 不 能 使 企业 完全 免除 汇率 风险 。 这 是 因 
为 随 着 未 来 即 期 汇率 的 变化 ， 未 来 的 远 期 汇率 也 有 相应 地 变化 。 假 设 【 例 11-10】 中 的 A 企 
业 和 希望 以 滚动 更 新 6 个 月 远 期 外 汇合 约 的 方式 为 其 3 年 期 的 日 元 债务 进行 套 期 保值 ， 如 果 未 
来 的 日 元 币值 持续 上 升 ， 那 么 该 企业 在 1 年 后 所 能 获得 的 6 个 月 远 期 日 元 的 报价 肯定 比 现在 
的 6 个 月 远 期 日 元 的 报价 要 高 ， 而 两 年 后 它 所 能 获得 的 报价 又 比 1 年 后 的 报价 要 高 。 企 业 本 
来 的 目的 是 为 了 避免 日 元 升值 ， 但 是 用 这 种 方法 后 企业 仍然 要 面 对 持 续 走 高 的 日 元 报价 。 

最 后 ， 企 业 并 不 一 定 能 够 找到 合适 的 远 期 外 汇合 约 进行 套 期 保值 .【 例 11 - 10〗 中 的 
A 企业 需要 针对 美元 竞 日 元 的 汇率 进行 套 期 保值 ， 很 可 能 境内 没有 :家 银行 能 够 提供 这 样 
一 种 远 期 合约 ， 它 们 只 人 民 天才 人民 和 克昌 相让 人 的 ， 而 运用 货币 互 
换 进行 套 期 保值 则 不 存在 这 一 问题 。 

综 上 所 述 ， 可 以 得 出 在 管理 中 长 期 的 外 汇 风险 方 通 - j 比 起 远 期 外 汇 交易 ， 货币 互 换 的 
成 本 更 低 ， 更 能 完全 消除 外 汇 风险 ， 日 不 存在 找 未 到 合适 合约 的 问题 ， 货 币 互 换 比 远 期 外 
汇 交 易 更 有 效 ， 成 本 更 低 。 而 因为 货币 互 换 太 能 进行 短期 的 外 汇 风险 ， 所 以 在 短期 外 汇 风 
险 管理 方面 二 者 缺乏 可 比 性 。 < 人 


\ A 
11.6.2 运 期 外汇 交 易 和 外 汇 期权 交易 的 比 绞 Cd 


在 短期 外 汇 风险 管理 时 -外 于 管理 者 在 选择 使 用 处 江 艇 期 人 约 和 外 汇 期 权 合约 时 ， 多 
会 根据 市 场 上 的 汇 率 情 帝 及 自 身 的 风险 厌恶 程 度 来 进 决策 ,【 例 11 - 14】 讲述 的 就 是 外 
汇 风险 管理 者 如 何 基于 对 未 来 市 场 的 预期 做 出 ; 套 期 和 有 保值 策略 的 选择 。 

【全 11 147 一 案 关 国 公司 180 天 后 会 发生 200 000 英镑 的 对 外 支出 。 考虑 到 这 汽 英 
镑 净 头 寸 的 外 沁 凡 了 丛 问 题 ， 公司 需要 在 以 下 套 期 保值 策略 中 作出 选择 四 远 期 合约 套 期 保 
值 ， 加 期权 合约 套 期 保值 ，@ 不 进行 套 期 保值 。 

相关 市 场 信息 包括 当前 英镑 的 即 期 汇率 为 GBP1 二 USD1. 50， 银行 报 180 天 英镑 远 期 
汇率 GBP1 二 USD1. 47， 执 行 价格 为 GBP1 二 USD1. 48 的 180 天 英镑 看 涨 期 权 的 期 权 费 为 
每 英镑 0.03 美元 ， 执 行 价格 为 GBP1 二 1.49 的 180 天 英镑 看 跌 期 权 的 期 权 费 为 每 英镑 
0. 02 美元 。 

该 公司 对 180 天 后 英镑 即 期 汇率 的 预测 结果 ， 见 表 11-21。 那 么 ， 该 公司 应 如 何 作出 
决策 ? 



































表 11-21 美国 公司 对 英镑 即 期 汇率 的 预测 











可 能 结果 ( $ ) 概 率 
1.43 20% 
1. 46 70% 
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根据 上 述 信 息 ， 可 对 几 种 方法 进行 如 下 分 析 。 

(1) 利用 远 期 合约 做 套 期 保值 。 公 司 买 人 180 天 远 期 英镑 ,到 期 需要 支付 294 000 美 
元 (200 000X1.47) 。 

(2) 利用 看 涨 期 权 做 套 期 保值 。 公 司 购买 英镑 看 涨 期 权 ， 成 本 收益 结果 ， 见 表 11 - 22。 


表 11-22 购买 英镑 看 涨 期 权 的 成 本 与 收益 









































180 天 后 可 能 的 单位 英镑 是 否 执行 单位 英镑 成 本 英镑 支出 出 现 概率 
英镑 即 期 汇率 ($ ) | 期 权 费 ($) 期 权 合约 。 | ( 含 期 权 费 )($ ) | 总 成 本 ($ ) 
1.43 0.03 否 1. 46 292 000 20% 
1. 46 0.03 否 1. 49 298 000 70% 
二 0.03 是 ls Sl A 2 000 10% 


(3) 不 进行 套 期 保值 。180 天 后 smn eR 000 英镑 ， 根 据 对 未 来 
即 基 江 兴 的 天 测 ， 公 司 需要 支付 的 美元 成 本 ， 见 下 12 


表 11-23 不 进行 套 期 保 计 的 美元 支付 成 本 











预期 180 天 后 英镑 即 汇率 ( $ ) 购买 英镑 支 元 成 本 ($ ) 出 现 概率 
= 
1.43 S286 ooo 20% 
、AAN 二 
1.46 tL 、 292 000 x XY 70% 
yyy. [x 2 
1.52 本 304 000W- X% i 10% 








Px 

(4) 结论 。 对 士 述 儿 神 风险 管理 方法 的 名 义 S 义 美 元 成 本 进行 分 析 ， 不 难 发 现 哪 一 种 方法 
相对 更 加 有 利 。 远 期 牺 值 的 成 本 一 目 了 然 5 期 权 和 不 保值 方法 的 成 本 则 要 取决 于 180 天 后 
的 市 场 即 期 汇率 在 本 例 中 ， 远 期 套 期 保值 让 本 低 于 看 涨 期 权 成 本 的 概率 达到 80%， 因 
此 ， 远 期 套 期 保值 优 于 期 权 套 期 保值 ， 不 套 期 保值 的 成 本 低 于 远 期 套 期 保值 成 本 的 概率 达 
到 90%， 因 此， 公司 不 进行 套 期 保值 时 支付 的 美元 成 本 最 低 。 如 果 公 司 决定 进行 套 期 保 
值 ， 那 么 应 该 选择 远 期 套 期 保值 方法 。 

其 实 ， 不 同 的 套 期 保值 方案 有 不 同 的 特点 ,没有 哪 一 种 方案 一 定 是 最 优 的 。 该 公司 作 
出 的 套 期 保值 决策 完全 取决 于 180 天 后 未 来 即 期 汇率 波动 的 预测 。 由 于 预测 有 可 能 不 准 
确 ， 容 易 导 致 公司 的 决策 失误 。 因 此 ， 公 司 最 好 定期 重新 评价 套 期 保值 决策 。 例如， 每 隔 
60 天 进行 一 次 上 述 分 析 ， 并 根据 评价 结果 对 下 一 期 应 该 使 用 的 套 期 保值 方法 重新 进行 选 
择 。 企 业 所 进行 的 套 期 保值 交易 时 间 越 长 ， 越 需要 这 种 动态 调整 。 

综 上 所 述 , 一 般 来 说 ,对 中 长 期 的 外 汇 风险 的 管理 优先 选择 货币 互 换 ; 对 短期 的 外 汇 
风险 管理 ， 则 优先 选择 远 期 外 汇 交 易 。 因 为 每 种 管理 外 汇 风险 的 工具 和 策略 各 有 其 特点 ， 
再 加 上 各 个 企业 都 有 自己 多 方面 的 考虑 .因此 ， 各 企业 应 从 客观 和 主观 两 方面 综合 考虑 后 
选择 适合 自己 的 管理 外 汇 风险 的 工具 和 策略 ， 同 时 应 根据 实际 的 发 展 和 自己 预期 的 改变 而 
调整 先前 已 选择 的 工具 和 策略 ， 并 定期 对 使 用 的 套 期 保值 工具 和 策略 进行 评价 ， 保 持 动态 
跟踪 和 调整 ， 如 此 才能 较为 科学 的 管理 外 汇 风险 。 
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小 结 


1. 外 汇 风险 ,又 称 汇率 风险 ， 是 指 汇 率 变 动 给 外 汇 持 有 者 或 经 营 者 的 外 汇 资产 、 负 
债 和 经 营 活动 所 带 来 的 不 确定 性 影响 。 

2. 汇率 风险 可 分 为 交易 风险 、 换 算 风险 和 经 济 风险 3 种 。 

3. 汇率 风险 一 般 包括 3 个 要 素 : 本 币 、 外 币 和 时 间 ， 三 者 缺 一 不 可 。 

4. 直接 远 期 外 汇 交易 的 交易 原理 并 不 复杂 ， 即 根据 远 期 汇率 运用 远 期 外 汇合 约 事先 
购买 或 卖 出 一 定量 的 外 汇 ， 提 前 锁定 了 将 来 的 汇率 ， 从 而 达到 了 套 期 保值 的 效果 

5, 货币 互 换 常用 来 管理 中 长 期 外 汇 风险 ， 且 有 成 本 低 、 能 完全 消除 汇率 风险 等 优点 。 

se a ed 
为 期 权 的 买 入 方才 可 进行 保值 操作 。 ,Xk 

7. 期 权 组 合 策略 中 应 用 最 为 广泛 的 主要 包括 4 种 期 约 洽 生 咯 ， 即 对 冲 期 权 、 回 序 式 
期 权 、 分 享 式 远 期 和 比率 远 期 合约 。 ,X 

8. 对 冲 期 权 构造 方式 为 通过 将 不 需要 的 获 A ， 从 而 为 所 需 的 保护 筹措 资金 
bi tA 
费用 。 / 

enteral hee 来 获得 所 需 的 保护 ， 然 后 卖 出 同一 种 类 型 的 
庶 值 程度 更 高 的 期 权 ， 以 便 把 不 需要 保护 的 部 分 售 出 。 XXX 

10. 分 享 式 远 期 合约 为 外 泊 风 险 套 期 保值 提供 了 男 一 知 顺 具 吸 引力 的 工具 :它们 在 江 
率 发 生 不 利 变 动 时 可 以 将 公司 的 最 大 成 本 固定 下 来 光世 区 允许 该 公司 从 汇率 的 有 利 波动 中 
获 利 ， 且 对 可 获得 的 第 省 水 加 限制 ， 它 们 oe 

11. 比率 运 产 员 二 在 权 其 小 心 的 情 消 名 对 和 能 使用 ， 它 给 投资 者 带 来 的 收益 是 有 限 的 ， 
而 损失 却 是 天 限 % 4 

Ef 


@ 思考 与 练习 


1. 外 汇 风险 主要 分 为 哪 几 种 类 型 ? 其 中 ， 哪 种 风险 较 难 进行 风险 管理 ? 

2. 比较 远 期 外 汇合 约 、 外 汇 期 货 合约 、 外 汇 期 权 合 约 这 3 种 套 期 保值 方法 在 企业 交易 
风险 管理 中 的 利 产 。 

3. 分 析 如 何 运 用 远 期 外 汇 综合 协议 进行 套 期 保值 。 

4. 假定 某 美国 公司 向 一 法 国 公司 出 口 汽车 ， 但 货款 将 在 3 个 月 后 用 欧元 支付 ， 因 为 担 
心 3 个 月 后 欧元 汇率 下 降 ， 所 以 美国 出 口 商 随 即 购买 一 份 执行 价格 为 EUR1 王 USD1. 31 的 
欧元 看 跌 期 权 ， 并 支付 了 0. 04 美元 /欧元 的 期 权 费 。 试 分 析 该 出 口 商 购买 欧元 看 跌 期 权 的 
收益 曲线 ， 并 分 析 具 体 的 收益 情况 。 
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本 章 介 绍 利率 风险 的 定义 、 形 成 要 素 、 表 现形 式 ; 运用 远 期 利率 协议 、 利 率 期 货 、 互 
次 交易- 六 其 利 间 当 定期 反常 全 天 开具 于 剂 征 风险 迁 称 第 要 外 的 运作 方法 ; 并 对 各 种 金 
融 工 具 在 利率 风险 管理 运用 中 的 特点 进行 比较 。 其 中 ， 运用 远 贡 科 : 协议 、 利 率 期 货 、 互 
换 交 易 、 i 


12.1 利率 述 
NN 

在 经 济 学 中 ， 入 们 一 般 把 风险 定义 为 “汪汪 的 不 确定 = 性"。 相 应 地 ， 利 率 风险 通常 被 
人 们 定义 为 ， - 利 兴 变动 给 各 类 经 济 主体 生来 的 本 来 成 本 或 未来 收益 的 不 确定 性 影响 ~ 
利率 风险 的 产生 是 基于 时 间 差 哆 性 ， 融 资 债务 性 、, 利 潜水 平 变动 不 确定 性 的 同时 存 
在 。 在 经 济 活动 中 ， 利率 风险 是 随 着 议 上 3 个 要 来 闪存 的 这 证 而 产生 的 ， 相应 地 ， 利 率 风 
险 也 会 随 着 这 3 个 要 pee 防范 写 管理 利率 风险 的 各 种 措施 与 手段 ， 
其 作用 原理 归根 结 底 在 守门 二 设法 本 或 消除 时 间 天 只 融资 债务 、 利 率 水 平 变动 不 确定 
三 者 之 间 的 并 存 性 NA” 
在 金融 活 中 > 利 玖 种 关 可 以 根据 名 各 不同 的 全 加 以 划分 从 而 存在 着 各 种 各 样 
的 利率 结构 ， 其 中， 较为 常见 的 如 利率 的 存 贷 结构 、 利 率 的 风险 结构 、 利 率 的 期 限 结构 等 
等 。 相 应 地 ， 利 率 风险 的 形式 也 可 以 划分 为 多 种 类 型 。 如 果 把 各 种 利率 风险 从 期 限 上 的 不 
同 加 以 概括 分 类 ， 可 以 将 利率 风险 分 为 以 下 3 种 形式 。 
1. 某 种 期 限 的 短期 利率 在 将 来 的 某 个 利息 期 内 面临 的 风险 
例如 ， 有 某 家 公司 在 5 个 月 后 需要 借入 一 笔 期 限 为 两 个 月 的 资金 ， 那 么 这 家 公司 就 
将 会 面临 5 个 月 后 才 开 始 的 两 个 月 期 限 的 利率 变动 的 不 确定 性 。 因 为 这 种 利率 风险 是 在 
以 后 的 某 个 时 候 才 开 始 的 ， 并 且 时 限 均 未 超过 1 年， 因此， 可 将 其 归 之 为 “短期 远 期 利 
率 的 风险 ”。 

2. 某 种 期 限 的 短期 利率 在 将 来 的 系列 利息 期 内 面临 的 风险 

例如 ， 有 某 个 证 券 投 资 者 买 了 3 年 期 的 浮动 利率 债券 ， 这 种 债券 的 利率 每 半年 根据 市 
场 利率 情况 调整 一 次 ,那么 ,该 投资 者 就 将 会 面临 6 个 月 期 的 利率 在 未 来 的 6 个 利息 期 内 
不 确定 性 的 风险 。 因 此 ， 可 将 其 归 为 “系列 短期 远 期 利率 的 风险 ”. 
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3. 某 一 期 限 的 利率 所 面临 的 风险 


例如 ， 某 个 证 券 投 资 者 买 了 5 年 期 的 固定 利率 债券 那么 ,他 就 将 会 面临 着 这 5 年 内 
市 场 利 率 向 上 变动 给 他 带 来 的 潜在 收益 减少 的 不 确定 性 风险 。 因 此 ， 可 将 其 归 之 为 “长 期 
远 期 利率 的 风险 ”。 

此 外 ， 也 可 以 将 利率 风险 划分 为 利率 向 上 变动 的 风险 和 利率 向 下 变动 的 风险 ; 负面 
利率 风险 (成 本 增加 、 收 益 减 少 的 不 确定 性 ) 和 正面 利率 风险 (成 本 减少 、 收 益 增 加 的 不 
确定 性 )。 

如 同 远 期 汇率 与 即 期 汇率 密切 相关 一 样 ， 远 期 利率 也 与 即 期 利率 密切 相关 ， 远 期 利率 
与 即 期 利率 两 者 之 间 的 关系 可 以 用 一 定 的 公式 来 进行 表达 。 当 不 同 的 经 济 主体 在 考虑 如 何 
去 处 理 各 自 面 对 的 利率 风险 时 ,他们 会 根据 所 遇 到 的 不 同情 况 中 哪 种 利率 最 重要 而 采取 不 
同 的 措施 。 











as 
12.2 利用 运 期 或 期 贷 管理 利率 风险 
NS 
i 和 BN 
12.2.1 利用 远 期 利率 协议 
XA NN 

1. 利用 远 期 利率 协议 管理 利率 风险 的 机理 

过 有 和 素 协议 的 基本 内 容 记 关 第 ; 间 忠 了 介绍 > 返 划 和 举人 议 的 实质 是 一 种 利 
率 的 远 期 合同 ， 就 交易 的 目的 而 言 ， 交 易 双 方 中 的 小 ( 买 方 ， 也 即 名 义 借款 人 ) 是 为 了 避 
免 利率 上 升 的 风险 ， 即 送 望 现在 就 确定 定 将 来 的 利率 ,以 便 固 定 在 未 来 的 借款 成 本 ;而 另 一 
方 (卖方 ， 也 即 名 义 贷款 款 人 ) 则 是 为 了 避免 利率 让 鞭 的 风险 ， 即 希 望 自己 的 资产 不 要 因为 未 
来 利率 的 - 下 趴 而 绽 这 收益 上 的 损失 。 因此 -利用 远 期 利率 协议 管理 利率 风险 的 基本 原理 ， 
就 是 在 存在 “ :时 间 革 异性" “融资 债务 性 ”的 条 件 下 ， 通 过 消除 “利率 水 平 变动 不 确定 性 ” 
来 破坏 利率 风险 成 因 3 个 要 素 的 并 存 性 ， 从 而 消除 利率 风险 。 

2. 应 用 举例 

【 例 12 - 1】 假定 A 公司 是 甲 国 的 一 家 为 采矿 机 械 制 造 厂 提供 机 械 配件 的 制造 业 公司 ， 
2017 年 11 月 ， 该 公司 财务 部 经 理 在 编制 公司 2018 年 的 预算 时 ,预计 在 2018 年 5 月 至 11 
月 季节 性 借款 需求 500 万 甲 币 。 当 时 甲 币 的 利率 比较 高 ， 已 经 从 2011 一 2016 年 间 大 约 平 
均 5% 的 水 平 升 至 2017 年 11 月 的 9% 的 水 平 。 财 务 部 经 理 向 银行 询问 一 年 以 内 期 限 的 即 
期 存款 利率 和 远 期 利率 协议 的 报价 情况 ,得 到 的 数据 见 表 12 -1。 从 表 中 可 以 看 出 ， 期 限 
较 长 的 即 期 存款 利率 反而 较 低 ， 远 期 利率 协议 的 报价 也 是 时 期 越 是 后 面 的 越 低 、 期 限 越 长 
的 越 低 。 这 都 预示 着 甲 币 的 利率 在 第 二 年 有 大 幅度 下 跌 的 可 能 。 于 是 ， 财 务 部 经 理 购 买 了 
一 份 远 期 利率 协议 来 锁定 2018 年 5 月 至 11 月 这 6 个 月 的 远 期 利率 风险 。 

这 个 远 期 利率 协议 的 条 件 如 下 。 

名 义 本 金 : 500 万 甲 币 。 

成 交 日 : 2017 年 11 月 20 日 (星期 一 ) 。 
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起 算 日 ，2017 年 11 月 22 日 (星期 三 )。 
协议 利率 : 7.23%。 

基准 日 : 2018 年 5 月 18 日 (星期 五 ) 了 。 
结算 日 ，2018 年 5 月 22 日 (星期 二 )。 

最 后 到 期 日 2018 年 11 月 22 日 (星期 四 ) 。 
协议 期 限 : 184 天 。 


表 12-1 部 分 即 期 存款 利率 和 远 期 利率 协定 的 报价 























欧洲 货币 存款 远 期 利率 协议 (FRAs) 
1 月 期 8 其 ~8 基 1X4 8.75 1x7 8.37 
es 

2 月 其 8 ~9 2 43 2X8 8.10 

3 月 期 8 卫 ~8 瑟 RS 8.12 3x9 7.83 

3 I I NS 可 3X4 二 二 

6 月 期 4X10 7.57 

5 5X11 7.40 
6X12 7.23 

12 月 期 Wa \ 6. 93 











上 『 
假定 到 20 5 月 18 日 ， 甲 币 的 LIBOR 确定 为 7.63 中 ， 这 个 利率 与 2017 年 11 月 
时 的 6 个 月 即 期 利率 8.687 5% 相 比 确定 有 了 较 大 的 下 跌 ， 但 它 并 没有 下 跌 到 远 期 协议 所 
规定 的 7.23% 的 水 平 。 因 此 ，A 公司 将 在 5 月 22 日 从 卖 出 该 远 期 利率 协议 的 银行 那里 得 
到 一 笔 利 差 ， 其 数额 根据 公式 计算 为 


5 000 000X 184X (7.63%—7. 23% ) x 1 
360 1+7.63% X184/360 


假设 A 公司 把 这 笔 利 差 按 7% 的 年 利率 ， 从 5 月 22 日 至 11 月 22 日 放出 去 赚 取 利息 收 
入 ， 到 11 月 22 日 时 可 得 利息 344. 35 甲 币 ， 于 是 这 家 公司 在 最 后 到 期 日 11 月 22 日 ， 从 
这 笔 远 期 利率 协议 交易 中 实际 得 到 的 总 收入 为 10 182. 89 甲 币 。 在 5 月 18 日 ，A 公司 可 按 
即 期 LIBOR 利率 的 7.63 听 再 加 上 正常 加 息 率 的 0.3%， 即 以 年 利率 7.93% 的 价格 ,借入 
所 需 的 500 万 甲 币 ， 到 5 月 22 日 就 可 以 提取 这 笔 款 项 投入 公司 的 经 营 活动 ， 并 于 11 月 22 
日 归还 本 息 。 在 最 后 到 期 日 ， 与 这 笔 借款 成 本 有 关 的 现金 流量 如 下 。 

来 自 远 期 利率 协议 交易 的 总 收入 为 10 182. 89 甲 币 。 





一 9 838. 54( 甲 币 ) 


”确定 参考 利率 的 基准 日 一 般 是 结算 日 (又 称 交割 日 ) 前 两 个 营业 日 。 
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按 7.93% 利 率 借入 500 万 甲 币 在 184 天 的 利息 为 202 655. 56 甲 币 。 

扣除 远 期 利率 协定 交易 中 的 收入 后 的 借款 净 成 本 为 192 472. 67 甲 币 。 

可 以 得 出 A 公司 借入 这 笔 资金 的 实际 利率 为 7.53%, 正好 等 于 该 公司 在 2017 年 11 
月 成 交 的 远 期 利率 协定 中 的 利率 7.23% 加 上 正常 加 息 率 0.3%， 完 全 符合 公司 当初 希望 锁 
定 的 借款 利率 要 求 。 

如 果 甲 币 的 利率 在 2018 年 下 跌 很 厉害 。 例如， 到 2018 年 5 月 18 日 ， 甲 币 的 LIBOR 
为 6.83%， 那么 ,A 公司 在 5 月 22 日 将 向 出 售 那 份 远 期 利率 协定 的 银行 支付 利 差 为 
9 877. 41 甲 币 : 


5 000 000X184X (7. 23%—6. 83% ) < 1 
360 1+6. 83% X184/360 


为 了 与 前 面 的 情况 进行 比较 ,假定 这 笔 利 差 也 按 7 吧 的 年 利率 站 5 月 22 日 至 11 月 22 
日 期 间 赚 取 利息 收入 ,到 11 月 22 日 时 可 得 利息 为 353. 39/ 甲 入 因此 ，A 公司 为 这 笔 
FRA 交易 所 支付 出 去 的 数字 为 10 230.8 甲 币 。 到 5 月 氨 和 请 公司 扩印 期 LIBOR 利 半 
stm ed rote to eb 
提取 这 笔 款项 投入 公司 的 经 营 活动 ， 到 11 月 22 .由 时 需 付 利息 为 182 211. 11 甲 币 ,结合 
在 FRA 交易 中 付出 去 的 款项 ， 该 公司 的 借款 总 居家 产 192 441.91 甲 币 ，A 公司 借入 这 笔 
资金 的 实际 利率 仍然 为 7. 53%6。 虽 然 在 这 种 阵 况 下 如 果 A 公司 不 做 FRA 交易 本 来 可 以 使 
借款 成 本 更 低 一 些 ， 但 这 是 事后 的 结论 民 府 事先 ， 并 没有 人 能 肯定 半年 以 后 的 甲 币 利率 完 
这 是 多 少 ， 该 公司 通过 远 期 利率 协 讽 异 定 了 未 末 借 款 的 利 ， 为 企业 的 经 营 活动 提供 了 可 
靠 核算 的 基础 ， 这 正 是 公司 当前 决定 进行 远 期 利率 协议 葡 功 的 初衷 ， 该 公司 不 必 为 此 而 
后 悔 。 产 ， “以 L 

Te ES 

在 进行 远 期 利 党 协议 交易 时 ， 交 易 者 必定 要 关心 怎样 的 远 期 利率 可 以 保证 他 在 今后 直 
关 关 全 站 是 SN 的 生生 这 类 各 届 导 全 人 可 以 外 有 立民 才 则 过 并 利 兴 催 讽 的 
报价 是 否 合乎 自己 的 需要 作出 判断 ， 并 以 此 作为 商谈 远 期 利率 协议 价格 时 买方 决定 是 否 成 
交 的 一 个 基础 。 

在 银行 间 的 同业 拆 放 业务 中 ， 经 常 遇 到 的 情况 是 拆 进 和 拆 出 资金 的 期 限 不 一 样 ， 利 率 
也 不 一 样 。 银 行 有 时 候 是 借入 一 系列 的 短期 资金 ， 而 贷 出 一 笔 长 期 资金 ， 有 时 候 则 是 借入 
一 笔 长 期 资金 ， 贷 出 一 系列 的 短期 资金 ， 假 定 借 入 、 贷 出 的 资金 数额 相等 ， 这 里 就 有 一 个 
怎样 使 借入 资金 的 利率 与 贷 出 资金 的 利率 相 匹 配 的 问题 。 虽 然 银 行 借 入 资金 的 利率 越 低 
贷 出 资金 的 利率 越 高 ， 获 利 就 会 越 多 ,但 是 对 银行 来 说 ， 在 其 借入 和 贷 出 期 限 不 一 致 的 情 
况 下 ， 借 入 利率 和 贷 出 利率 这 两 者 处 于 什么 水 平 才能 使 它 盈 亏 平衡 ， 对 于 经 营 决策 是 十 分 
重要 的 。 银 行 的 计算 方法 对 远 期 利率 协议 的 交易 者 来 说 ， 也 可 用 其 来 计算 远 期 利率 协议 中 
的 协议 价格 ， 以 此 来 判断 银行 的 报价 是 否 公 平 。 

【 例 12 - 2】 假 设 银行 打算 通过 借入 短期 资金 为 其 较 长 时 期 的 货款 筹资 。 它 以 年 利率 
8% 借 入 期 限 为 30 天 的 100 万 英镑 ， 同时 按 年 利率 12% ， 贷 出 期 限 为 60 天 的 100 万 英镑 。 
于 是 ， 这 家 银行 在 30 天 之 后 ， 必 须 再 借入 100 万 英镑 的 资金 才 行 。 那 么 ， 这 第 二 期 的 30 
天 借款 利率 是 多 少时 ， 才 能 使 这 家 银行 不 亏 不 盈 ? 








9 877. 41( 甲 币 ) 
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这 家 银行 在 30 天 时 就 归还 100 万 英镑 以 及 30 天 的 利息 。30 天 的 利息 为 
1 000 000X 2 X8%=6 666. 67 (英镑 ) 


因此 ,银行 在 30 天 时 需要 再 借入 一 笔 为 期 30 天 的 资金 ， 其 数额 为 
1 000 000 十 6 666. 67 一 1 006 666. 67 (英镑 ) 
银行 在 把 100 万 英镑 贷 出 60 天 后 ， 可 以 得 到 的 贷款 利息 为 


.60 
360 


这 家 银行 的 收 到 的 利息 和 付出 的 利息 之 差 为 
20 000 一 6 666. 67 一 13 333. 33 (英镑 ) 
要 使 这 家 银行 不 盈 不 亏 ， 就 应 该 使 这 笔 利息 之 差 。 正好 等 于 银行 第 二 期 借入 的 期 限 为 
30 天 ， 人 金额 为 1 006 666. 67 英镑 的 利息 收入 ， se 计算 
式 为 CA 


_ 13 333.33 、360 0 
FRA 一 006 666. 67* 30 Rl 89% 


也 就 是 说 ， 银 行 在 第 二 期 借入 期 限 为 30 < 人- 年 利率 为 15. 89% 时 ， 能 使 它 贷 出 
的 那 笔 期 限 为 60 天 ,年 利率 为 12 中 的 资金 订 组 不 亏 。 如 果 第 二 期 借入 资金 的 利率 小 于 
15. 的 吧 ， 屠 勾 过 和 吉 有 是 如 洒 生 了 基 入 入 资 全 的 利 音 大 于 15 99%6， 于 勾 这 家 人 
行 就 有 亏损 。 NAN 轴 

人 广场 上， 同业 阳 扩 闪 和 的 期 开价 ， 如 本 让 ，! 个 上 
期 、1 个 月 、2 个 月 、3 个 用 2 入 外 月 、5 个 月 、6, 个 泥 、 闻 个 月 、8 个 月 、9 个 月 、10 个 
月 、11 个 月 或 2 个 月 前 蝴 限 入 府 。 当 客户 需要 的 交 久 期限 与 这 些 规则 的 期 限 不 符合 ， 如 
期 限 为 37 天， 银行 六 将 如 何 报价 呢 ? YN 

i 
利率 作为 计算 前 根据 ， 再 用 每 一 段 时 期 的 天 数 为 权重 ， 取 两 个 利率 的 平均 数 。 例 如 ， 现 在 


7 


货币 市 场 上 的 报价 如 下 。 
期 限 为 1 个 月 ， 欧 洲 美元 10 二 一 10 十 ,天数 为 30 天 。 


1 000 000X X12% 二 20 000 (英镑 ) 








期 限 为 2 个 月 ， 欧 洲 美元 10 闻 ~10 下 ,天数 为 61 天 。 
银行 可 以 把 37 天 期 分 成 两 段 ， 第 一 段 30 天 可 按 1 个 月 期 的 利率 10. 125% 计 算 , 第 二 
段 7 天 在 时 间 上 已 进入 第 二 个 月 ， 就 按照 2 个 月 期 的 利率 10.75% 计 算 。 按 天 数 加 权 平 均 
后 可 得 出 37 天 期 的 利率 为 
30X10. 125%+7X10.75% 
37 


这 种 方法 简单 易 行 ， 在 相 邻 两 个 规则 期 限 的 利率 相差 不 大 时 ， 这 种 方法 与 用 精确 方法 
计算 的 结果 差别 不 大 。 但 是 ， 既 然 把 不 规则 的 期 限 按 规则 期 限 分 成 两 段 ， 那 么 后 一 段 期 限 
实际 上 就 不 应 该 用 即 期 市 场 上 那个 较 长 的 规则 期 限 的 利率 ， 而 应 该 采用 远 期 利率 ， 否 则 有 
可 能 产生 较 大 的 误差 。 就 以 上 述 计 算 内 含 远 期 利率 的 例子 来 看 ,假设 欧洲 英镑 利率 报价 为 

期 限 为 1 个 月 (30 天 ) 的 利率 报价 为 8%。 





10. 243% 
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期 限 为 两 个 月 (60 天 ) 的 利率 报价 为 12%。 
求 不 规则 期 限 59 天 的 利率 报价 。 按 照 前 面 分 段 计算 的 办 法 ， 前 面 30 天 按 8% 的 利率 
计算 ， 后 面 29 天 按 2 个 月 利率 12% 计 算 , 通过 天 数 的 加 权 平 均 可 得 出 
30X8%+29xX12% _ 
59 


60 天 期 的 利率 为 12%， 而 59 天 期 的 利率 却 只 要 9. 97%， 这 显然 是 不 合 情 理 的 。 问 题 
就 在 于 如 果 采 用 分 段 考虑 利率 的 办 法 ， 那 么 第 二 段 时 期 就 不 应 该 采用 2 个 月 期 的 利率 ， 而 
应 该 采用 “1 个 月 对 2 个 月 ”的 远 期 利率 。 要 使 2 个 月 的 利率 达到 12%，“1 个 月 对 2 个 
月 ”的 远 期 利率 应 该 高 于 12%。 在 这 个 例子 中 ,第 二 个 月 的 远 期 利率 为 


1+60X12%/360 O60 0 wed 
FRA- [TF30x8%/360 —!] X= 30™15.85%" 


把 这 个 远 期 利率 作为 前 面 分 段 计算 公式 中 第 二 个 月 的 利 省 59 天 期 的 利率 ， 
0 85% lis 人 


9.97% 























可 得 


个 结果 和 60 天 的 利率 RE TS 
志和 PA 方 的 资金 期 限 配 称 管理 难度 增加 ， 
为 了 补偿 银行 在 保值 方面 的 额外 费用 ， 入 le te 
述 式 子 算出 来 的 数值 会 稍微 高 一 些 。 SS 


12.2.2 利用 利率 期 货 。 1， NA 党 站 


~ ,7 WX 

二 XL 
利率 期 货 管理 利 风险 的 机 理 了 
利用 利率 期 货 区 更 利 蔡 风 险 ， 就 是 利用 利率 货 进 行 “ 卖 期 保值 ”( 先 卖 出 开 仓 ， 后 
买 人 平 仓 ) 或 立 买 期 保值 ”( 先 买 人 开 仓 ， 后 实 出 平 仓 ) 的 期 货 套 期 保值 交易 来 管理 利率 风 
险 ， 其 基本 原理 在 于 利用 套 期 保值 交易 的 “一 反 三 同 ”( 方 向 相反 ; 币 种 、 金 额 、 期 限 相 
同 ) 原 则 ,创造 出 将 时 间 点 还 原 的 效果 ,以 此 来 消除 “时 间 差 异 ”"， 破 坏 利 率 风险 成 因 三 要 
素 的 并 存 性 ， 从 而 “对 冲 ” 利 率 风险 。 

2. 套 期 保值 中 保值 比率 的 确定 


利用 期 货 交易 进行 套 期 保值 操作 时 ， 由 于 期 货 合约 设计 中 的 “标准 化 ”特性 ， 使 得 期 
货 合约 中 的 标准 化 标的 资产 数量 不 一 定 与 需要 保值 处 理 的 实际 风险 标的 资产 的 数量 相 一 
致 ， 因 此 ， 为 了 满足 “一 反 三 同 ”原则 中 “人 金额 相同 ”的 要 求 ， 就 需要 计算 出 某 个 相应 的 
保值 比率 ， 即 通过 相应 的 计算 来 确定 究竟 需要 买卖 多 少 份 期 货 合 约 才能 使 保值 交易 资产 组 
合 的 总 值 变动 等 于 标的 资产 风险 的 变动 值 。 

就 利率 期 货 套 期 保值 而 言 ， 影 响 保 值 比率 的 因素 有 以 下 5 个 : @ 面 临风 险 的 本 金 数 
额 ; 风险 的 期 限 ， 回 风险 基础 ; 图 清 算 金 额 : 加 保证金 流量 。 

其 中 ， 面 临风 险 的 本 金 数额 、 风 险 的 期 限 是 最 重要 、 最 基本 的 因素 ， 风 险 基 础 、 清 算 























@ 该 计算 式 可 根据 5. 2. 1 节 的 内 容 推导 出 来 。 
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金额 、 保 证 金 流 量 则 是 在 构造 完全 套 期 保值 方案 时 才 起 作用 的 。 

如 果 最 终 保值 比率 用 HR 表示 ， 则 

HR= 基 本 保值 比率 XX 高 级 保值 比率 (12= 1 

式 中 : 基本 保值 比率 = 风险 本 金 比 X 风险 期 限 比 ; 

高 级 保值 比率 = 风险 基础 X 清算 金额 XX 保证金。 

如 果 保 值 精度 要 求 不 高 ， 可 以 令 高 级 保值 比率 等 于 1， 即 只 使 用 基本 保值 比率 即 可 。 
如 果 高 级 保值 比率 3 个 因素 中 的 一 个 或 两 个 特别 重要 ， 那 么 在 计算 高 级 保值 比率 时 ， 也 可 
以 只 对 特别 重要 的 因素 进行 准确 计算 而 令 其 余 因 素 为 1。 保值 比率 各 个 组 成 部 分 的 计算 公 
式 为 

















人 (12-2) 
假设 面临 风险 的 标的 资产 是 5 000 万 美元 的 借款 。 保 值 ey 使 用 3 月 期 欧洲 美元 
TO 就 等 于 50。 


风险 期 限 比 一 标 的 资产 面临 的 风险 合约 的 期 限 Cla=38 
ss 


险 资产 面临 的 风险 期 限 。 例 
如 ,用 3 个 月 期 欧洲 美元 合约 为 年 期 的 供 值 ， 风 险 期 限 比 就 等 于 4。 
在 西方 金融 市 场 上 ， Eee ee 
为 基础 的 ， 如 最 常用 到 的 欧洲 美元 、 SN on 如 果 需 要 保值 的 标的 资产 
的 风险 与 上 述 某 种 货币 的 3 个 月 利率 直接 相关 ， 那么 在 计算 保值 比率 时 就 
不 需要 进行 这 方面 的 调整 。 如 果 Ne 定 与 LIBOR 利率 直接 
相关 。 例 如 ， 借 款 是 同 银行 利率 或 优惠 利率 相 联 X 或 车 是 同 商 业 票 据 利率 相 联系 ， 或 
着 计 从 人 中 没有 商人 合 约 在 这 些 Sa 
人 的 济 做 市 和 和 县 3N 乐 标的 资产 有 关 的 利率 的 关系 来 调整 保 
值 比率 。 f 
例如 ， 更 用、 本 \ 司 以 优惠 利率 为 基础 进行 借款， 而 欧洲 美元 利率 与 优惠 利率 的 
变动 方向 相同 如果 该 公司 打算 用 欧洲 美元 期 货 来 保值 ,那么 就 需要 准确 地 掌握 这 两 种 利 
率 之 间 的 相关 程度 ， 为 此 就 要 使 用 统计 方法 ， 通 过 对 已 往 的 欧洲 美元 利率 与 优惠 利率 做 回 
归 分 析 ， 去 寻找 这 两 者 之 间 的 关系 。 
这 两 者 的 关系 可 以 表示 为 
优惠 利率 ==a 十 BX 欧洲 美元 利率 《12= 分 
式 中 : a 
8 一 一 欧洲 美元 利率 变动 时 优惠 利率 的 变动 程度 。 
人 们 可 以 利用 具有 回归 分 析 功 能 的 软件 系统 ,根据 近 几 年 来 欧洲 货币 利率 与 优惠 利 
率 每 个 月 的 观察 值 ， 得 出 上 述 优 惠 利率 与 欧洲 美元 利率 之 间 的 关系 式 。 假 设 这 个 关系 
式 为 





优惠 利率 二 2. 38 十 0. 87X 欧洲 美元 利率 
这 个 式 子 表示 ， 当 欧洲 美元 利率 变动 100 个 基本 点 时 ,优惠 利率 在 相同 方向 上 变动 87 
个 基本 点 。 
风险 基础 的 数值 就 是 上 述 回归 分 析 中 的 系数 ， 即 
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风险 基础 =B (12-5) 
这 家 美国 公司 所 需 利率 期 货 合 同 的 份 数 就 要 按 0. 87 的 系数 进行 调整 ， 否 则 就 
会 造成 保值 过 度 。 
在 利用 期 货 交易 进行 套 期 保值 的 时 候 ， 考 虑 到 在 期 货 合 约 到 期 的 不 同时 间 进 行 平 仓 而 
导致 期 货 交 易 清算 金额 的 不 同 ， 就 需要 利用 清算 金额 去 调整 保值 比率 。 期 货 交 易 清 算 金 额 
的 一 般 计 算 公 式 为 

















清算 金额 = 一 一 一 一 (12-6) 
[总 + 一 语 ] 
式 中 ; 1 一 一 期 货 合约 的 名 义 长 度 ( 以 年 为 单位 ); 
B 一 一 天 数 计算 惯例 (对 美元 为 360 天 ， 对 英镑 为 365 天 ); 
吃 一 一 期 货 合约 的 实际 天 数 (通常 是 91 天， Pe 
卫 一 一 目前 的 期 货 价格 。 SN 
例如 ， 网 放风 易 价格 为 99. 72 合约 项 四 为 9 关 ， 代入 式 (12 - 6) 可 得 





清算 金额 一 一 565 ES 20. 981 9 
0.25 [oT £1 I 


如 果 计 划 在 合约 到 期 前 提前 平 仓 结 6 人 从 就 需 把 上 式 修改 为 
清算 金 SEE 
六 + 人 (一 商 jG 
式 中 ， a XLGL 
期 货 市 场 价格 的 波动 会 涉及 保证 金 数量 的 增 沽 六 全 名流 是 共 训 有 和 会 引起 利息 收 支 
额 的 相应 变动 ， 因 此 ee 或 结 清 前 变动 保证 金 会 扭曲 期 货 保值 的 效果 ， 就 
CT 动 对 保值 比率 加 以 调整 > 
假如 户 把 前 面 所 述 的 各 种 调整 因素 都 考虑 在 内 ,算出 所 需要 的 利率 期 货 
合同 数 为 N。 如 果 不 计算 变动 保证 金 的 利息 ， 到 合约 期 满 或 结 清 时 最 终 收 到 的 保证 金 
额 为 
VM=N(F,—F,)XTV (12-7) 
式 中 ，VM 一 一 收 付 和 变动 保证 金 总 额 (不 计 利 息 ); 
NN 一 一 期 货 合约 份 数 ; 
下 ,一 一 初始 期 货 价格 ; 
,一 一 到 期 或 结 清 时 的 期 货 价格 ; 
TV 一 一 合约 的 变动 单位 值 。 
如 果 期 货 价格 从 F, 线性 地 变动 到 F,， 那 么 任意 一 天 工 的 变动 保证 金 流量 为 
v= (12-8) 
式 中 : VM 一 一 / 天 的 变动 保证 金 ; 
DH 一 一 保值 期 内 的 天 数 。 
如 果 用 户 可 以 按 利 率 i 借款 或 投资 ，t 天 的 变动 保证 金 流量 可 以 在 期 满 前 的 其 余 日 子 
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里 产生 利息 额 为 
VM, Xix pe: 








时 一 ]， 这 里 的 B 是 天 数 计算 惯例 。 
把 保值 期 内 的 变动 保证 金 流量 及 其 产生 的 利息 加 总 ， 得 


DH 
VM。 “= VM 1 





= N(F,—F, )xTV[1+ 亏 x 2 2 ] (12-9) 


一 VMx [1+ 评 x 


从 等 式 (12 -9) 可 以 看 出 ， 考 虑 利息 因素 之 后 ,增加 了 实际 收 付 的 变动 保证 金 ， 增 加 
es 9) 右 边 的 括号 里 的 数值 。 因 此 ， 保值 出 城 该 接 这 一 项 教 信 相 应 


缩小 ， y 
保证 金 一 一 DH 和- SN (12 -10) 
[+ NS 


式 (12 -10) 中 不 含有 F。 和 F,， 因 为 由 -后 这 个 数值 只 Ws re ek 
而 无 须 对 期 货 的 价格 的 最 终 值 作出 估算 ， 用 考虑 变动 保证 金 是 收入 还 是 支出 。 
J DH。 虽然 严格 说 来 借入 的 利率 与 i 
利率 是 不 同 的 ， 但 这 里 只 用 一 个 i， 对 于 计算 保证 金 这 个 数值 的 影响 是 不 
了 

3. 应 用 举例 AL 

EA 

【 例 12 -3] ， 10 月 5 日 某 saa A 正在 制定 它 的 英镑 基金 的 经 
营 策略 。 在 2017 征 "3 月 14 日 ，A 公司 净 双 尘 笔 到 期 的 投资 中 收 到 2 500 万 英镑 ， 并 打算 
把 它 投 资 于 6 准 月 测 的 短期 存款 中 。A 公司 根据 与 革 家 银行 的 协定 ， 可 以 在 整个 存款 期 内 
获得 比 存款 前 两 个 工作 日 的 银行 基准 利率 低 25 个 基本 点 的 利率 。 但 是 A 公司 注意 到 在 两 
周 以 前 ， 银 行 的 基准 利率 已 从 10% 下 调 到 9%; 在 期 货 市 场 上 ，12 月 合约 已 经 被 扣 去 半 
点 ，2017 年 3 月 合约 再 被 扣 去 半点 。 据 此 ，A 公司 断定 英镑 利率 的 下 跌 将 比 期 货 市 场 的 预 
期 更 大 一 些 。 于 是 该 公司 决定 运用 LIFFEW 的 欧洲 英镑 期 货 来 保值 ， 它 将 根据 下 列 具 体 条 
件 来 计算 恰当 的 保值 比率 。 

当前 日 期 :2016 年 10 月 5 日 (星期 四 )。 

存款 确定 日 2017 年 3 月 12 日 (星期 一 )。 

存款 起 息 日 ，2017 年 3 月 14 日 (星期 三 )。 

存款 到 期 日 : 2017 年 9 月 14 日 (星期 五 ) 。 

存款 额 : 25 000 000 英镑 。 

每 份 期 货 合 同 金 额 : 500 000 英镑 。 

当前 基准 利率 : 9%。 


i ] 


四 LIFFE 是 指 伦敦 国际 金融 期 货 交 易 所 。 
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当前 期 货 价 格 (2017 年 3 月 合同 ) : 92.05。 

保值 期 158 天 。 

存款 期 : 184 天。 

期 货 到 期 日 : 2017 年 3 月 21 日 ?。 

期 货 期 限 (2017 年 3 月 合同 ): 91 天 。 

回归 方程 基准 利率 二 一 0.05 十 0. 988 9 欧洲 英镑 利率 。 

运用 式 (12-2) 一 式 (12 -6) 以 及 式 (12-10)， 可 以 得 出 以 下 保值 比率 。 风 险 本 金 比 一 
50， 风 险 期 限 比 二 2.022 0， 风 险 基 础 一 0.988 9， 清算 金 额 二 0.977 9， 保 证 人 金 一 0.983 2， 
基本 保值 比率 一 101. 100 0， 高 级 保值 比率 一 0. 950 8，HR 一 96.125 8。 

根据 以 上 计算 的 数值 ，A 公司 以 92.05 的 价格 买 了 96 份 2017 年 3 月 的 欧洲 英镑 合 
约 ， 并 在 生息 券 中 存款 120 000 英镑 作为 初始 保证 金 。 期 货 合约 淆 镑 的 利率 为 7.95%， 表 
示 到 那 时 候 的 基准 利率 应 该 是 7.81% ， 那 时 候 FMC 的 投资 利率 应 该 是 7. 56%。 

如 果 几 周 以 后 ， 英 国 的 基准 利率 跌 至 8%6 ， ee 英镑 合约 价格 稳定 在 94， 
即 到 合约 到 期 时 英镑 利率 将 跌 至 6%。 假 设 由 于 所 货 合约 的 涨 价 ，A 公司 收 到 
200 000 英镑 的 变动 保证 金 ， 并 在 合约 期 满 前 把 这 保 j 金 收入 进行 投资 ， 获 得 4 463. 02 
英镑 的 利息 。 到 2017 年 3 月 11 日， 假设 ho 的 价格 出 售 期 货 ， 与 买 进 时 的 
92. 05 相 比 ， 涨 了 205 个 基本 点 ， 和 点 值 12.5 英镑 ， 故 赚 得 了 246 000(12.5X 
205X96) 英 镑 ， 加 上 利息 收入 ， 期 货 保值 乓 总 利润 为 250 643. 02 英镑 。 显 然 ，A 公司 由 
于 采取 了 利率 期 货 保值 措施 ， 使 得 答 市 场 利率 下 跌 的 情况 未 ， 远 免 了 由 于 下 跌幅 度 超过 期 
货 市 场 预期 所 产 生 的 损失 。 斑 然 仆 公 司 也 将 谢 审 疡 乔 举 下 跌幅 度 小 于 期货 市 场 预期 可 
能 带 来 的 利益 。 ~X— x XK 

4. 基 关 风险 < : > 

在 期 货 区 某 一 时 点 上 现货 价格 与 期货 合约 价格 的 差 称 为 基 差 (basis) 。 基 差 风 
伶 是 指 在 利用 期 货 交 易 对 利率 风险 进行 管理 时 ， 由 于 开 仓 时 点 的 基 差 与 平 仓 时 点 的 基 差 
变化 不 一 致 而 产生 的 风险 。 期 货 合 约 远离 到 期 日 时 ， 其 交易 价格 与 现货 价格 的 差距 较 
大 ， 随 着 期 货 合 约 逐 步 接近 到 期 日 ， 其 交易 价格 与 现货 价格 的 差距 会 逐步 缩小 ， 并 在 到 
日 那天 基 差 为 零 。 如 果 保 值 交 易 所 设计 的 利率 期 货 要 求 一 直 持 有 至 到 期 日 ， 那 么 在 这 
段 时 期 中 存在 的 基 差 并 不 产生 现实 的 风险 。 如 果 保 值 交易 所 设计 的 利率 期 货 需要 在 正常 
到 期 日 以 前 予以 结 清 ， 这 就 有 可 能 出 现 基 差 与 预期 不 一 致 的 风险 ， 即 基 差 风险 。 此 种 风 
会 对 期 货 套 期 保值 的 效果 产生 一 定 的 影响 ,出现 完 全 的 套 期 保值 (现货 交易 的 盘 亏 等 于 
轨 货 交易 的 亏 般 )、 盈 的 套 期 保值 (现货 交易 的 亏损 额 小 于 期 货 交易 的 到 利 额 或 现货 交易 
的 一 利 额 大 于 期 货 交易 的 亏损 额 ) 和 有 亏 的 套 期 保值 (现货 交易 的 亏损 额 大 于 期 货 交 易 的 恒 
利 额 或 现货 交易 的 列 利 额 小 于 期 货 交易 的 亏损 额 )。 又 由 于 期 货 交 易 套 期 保值 存在 着 “ 买 
轨 保 值 ” 和 “ 卖 期 保值 ”两 种 相反 的 操作 方式 ， 可 归纳 出 基 差 变动 对 套 期 保值 的 影响 具 
体 见 表 12 -2。 

















@ ”欧洲 英镑 期 货 于 3 月 的 第 三 个 星期 三 到 期 。 
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表 12-2 基 差 变动 与 期 货 交 易 套 期 保值 效果 关系 




















基 差 变化 套 期 保值 操作 保值 效果 
买 期 保值 完全 保值 
不 变 
卖 期 保值 完全 保值 
买 期 保值 有 亏 保 值 
变 大 (或 增强 ) 
卖 期 保值 有 恤 保 值 
买 期 保值 有 熏 保 值 
变 小 (或 减弱 
卖 期 保值 有 亏 保值 











解决 基 差 风险 可 以 在 使 用 基本 期 货 保值 措施 之 外 ， 再 增加 一 个 保值 价差 (spread) 头 二 
来 将 基 差 风险 消除 挤 。 要 使 基 差 风险 最 小 化 所 涟 的 基 差 头寸 合约 数 鱼 以 由 下 式 求 出 
N 基于-N 蕴 本 X 基 SN 
式 中 ，N 基 差 头 二 一 价 差 保值 所 需 的 合约 数 ;、 LA 下 
N 基本 一 基本 期 货 保值 所 需 的 合约 数 ; 六 
T 一 在 期 货 到 期 前 结 清 保值 | 提前 的 时 间 ; 
D 一 一 期 货 合约 的 期 良民 通常 是 3 个 月 或 91 天 。 
应 当 注意 的 是 ， 基 差 头 十 和 基 术 期 资 保值 向 本 相同 的 ， 即 对 卖 期 保值 而 言 ， 
基 差 头寸 也 是 卖 出 期 货 合约 二 对 买 期 保值 而 言 ， 也 是 买 和 期 货 合约 。 
例如 ， 基 公司 在 12 六 中 打算 利用 3 月 到 期 合约 为 其 在 来 年 2 月 中 名 开始 借 
入 期 限 为 3 个 月 的 一 笔 3 500 万 美元 资金 进行 卖 期 保值 ， 并 计划 在 期 货 合约 到 期 前 一 个 月 
时 结 清 保值 ， 若 经 相 笑 计算 得 知 其 基本 保值 所 需 的 合约 数 为 30 份 ， 则 N 基 差 头寸 二 30 份 X 
Q 个 月 /3 个 月 JS10 份 合约 。 这 就 意味 着 该 公司 除了 按照 基本 保值 比率 在 12 月 中 旬 卖 出 
30 份 3 月 到 期 的 合约 之 外 ， 还 要 同时 卖 出 10 份 3 月 到 期 的 合约 ， 并 买 进 10 份 6 月 到 期 的 


合约 。 











5, 期限 风险 


期 限 风险 (period basis) 是 指标 的 资产 面临 风险 的 期 限 与 保值 工具 的 期 限 不 一 致 所 产生 
的 风险 ， 如 果 标 的 资产 面临 的 风险 期 限 是 保值 工具 期 限 的 倍数 时 ,可 以 通过 采用 县 加 式 保 
值 (stack hedge) 方 法 或 平 列 式 保值 (strip hedge) 方 法 去 管理 这 种 期 限 基 础 风险 。 所 谓 炙 加 
式 保值 方法 是 指 采 用 一 组 具有 相同 到 期 日 的 期 货 合约 来 保值 ， 而 平 列 式 保值 方法 是 指 在 标 
的 资产 面临 的 风险 期 限 是 期 货 合约 期 限 的 若干 倍 的 情况 下 ， 采 用 几 组 到 期 日 不 同 的 期 货 合 
约 来 保值 。 由 于 平 列 式 保值 方法 中 ,不 同 到 期 日 的 期 货 合约 的 期 限 可 以 覆盖 整个 标的 资产 
面临 风险 的 期 限 ， 因 此 ， 市 场 利 率 在 整个 期 限 中 变化 不 是 那么 有 规律 时 ， 平 列 式 保 值 方法 
可 以 使 期 限 基础 风险 尽 可 能 地 减 小 . 因此 ， 它 是 一 种 比重 加 式 保值 方法 更 为 理想 的 方法 。 


6. 内 插 式 保值 
如 上 例 所 示 ， 某 公司 在 12 月 中 旬 要 为 它 明年 2 月 中 旬 开 始 借入 期 限 为 3 个 月 的 一 笔 
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3 000 万 美元 资金 进行 保值 ， 办 法 如 下 。 

(1) 卖 出 30 份 3 月 期 期 货 合约 做 基本 保值 。 

(2) 卖 出 10 份 3 月 对 6 月 的 差价 期 货 合 约 的 差价 套 期 保值 ( 即 卖 出 10 份 3 月 期 期 货 
合约 ， 买 进 10 份 6 月 期 期 货 合 约 ) 。 

短期 利率 期 货 合约 通常 是 在 交割 月 的 第 三 个 星期 三 到 期 ，3 月 期 的 期 货 合约 计 息 时 期 
是 3 一 6 月 , 但 在 3 月 第 三 个 星期 三 固定 利率 确定 之 后 就 把 全 部 利息 贴现 至 3 月 ， 然 后 进 
行 清算 交割 。 因 此 ， 如 果 该 公司 开始 保值 的 时 间 在 12 月 的 期 货 合 约 清算 之 后 ， 那 么 套 期 
保值 方案 只 能 是 上 述 方法 。 如 果 在 开始 保值 时 12 月 期 货 尚未 清算 交 制 ， 则 还 可 以 采用 另 
一 种 方案 ， 即 内 插 保 值 法 。 

在 标的 资产 面临 的 风险 期 较 长， 时 间 跨 度 在 两 个 合约 期 或 多 个 合约 期 ， 或 者 标的 资产 
的 风险 期 在 两 个 或 多 个 合约 期 限 之 间 ， 需 要 把 时 间 跨 度 不 同 的 期 货 合约 结合 起 来 保 
值 ， 就 把 它 称 为 内 插 式 保值 。 比 如 前 面 的 例子 中 ， poe 的 期 限 为 3 个 月 的 借款 
利率 风险 ，1/3 的 风险 期 与 12 月 期 货 合约 期 重 毒 ，2/3 风险 天 与 3 月 期 货 合 约 期 重 玲 ， 
如 果 12 月 期 货 合 约 尚未 清算 交割 ， 就 可 以 做 一 个 内 插 式 保值 ， 即 分 别 卖 出 10 份 12 月 期 
货 合约 和 20 份 3 月 期 货 合约 。 这 种 组 合 实际 上 志 久 六 作 以 下 两 种 方案 的 综合 。 

(1) 卖 出 30 份 3 月 期 货 的 基本 保值 。 

(2) 卖 出 10 份 12 月 对 3 月 的 差价 > 10 份 12 月 期 货 

合约 ， 买 进 10 份 3 月 期 货 合约 )。 SS 
这 两 者 的 净 头 才 完 全 相同 ， 这 洪 衣 内 持 式 保值 在 局 原理 于 与 基本 保值 加 上 价差 保值 的 组 

合 是 一 致 的 ， 和 约 到 期 日 要 早 
一 轮 。 
当然 ， 在 12 于 月 期 货 合约 和 | 因此 ， 到 时 候 必须 把 保值 期 
展期 至 下 一 轮 合 约 期 a 从 而 又 会 产生 前 面 | 下 的 基本 保值 加 差价 保值 的 情况 。 由 于 内 插 
式 保值 要 包括 保值 期 的 工作 ， 因 此 ， 只 要 后 面 一 轮 的 期 货 合 约 有 足够 的 流动 性 ， 即 在 需 
要 保值 时 随时 能 买 到 ， 并且 在 合约 期 间 能 够 覆盖 标的 资产 面临 的 风险 期 限 ， 那 么 ， 通 常 来 
说 更 为 简便 的 做 法 便 是 在 一 开始 就 用 后 面 一 轮 的 期 货 合约 做 基本 保值 和 差价 保值 ， 而 不 一 
定 采 用 相对 麻烦 一 些 的 内 插 式 保值 方法 了 。 
可 见 ， 由 于 利率 期 货 合约 是 标准 化 的 ， 故 对 一 个 希望 避免 利率 风险 的 交易 者 来 说 ， 他 
所 遇 到 的 利率 风险 与 标准 化 的 利率 期 货 合 约 不 一 定 完全 吻合 。 因此， 和 希望 采用 利率 期 货 来 
套 期 保值 的 公司 ， 就 需要 采用 一 些 技术 来 解决 这 种 不 完全 吻合 所 造成 的 困难 。 一 个 套 期 保 
值 者 是 否 有 必要 运用 较为 复杂 的 技术 达到 100% 的 保值 效果 ,要 看 他 所 遇 到 的 具体 情况 而 
定 。 对 大 多 数 公司 来 说 ,刻意 追求 这 种 完全 的 保值 效果 可 能 不 一 定 经 济 合算 . 也 许 只 要 根 
据 它们 所 面临 风险 的 本 金额 与 面临 风险 的 期 限 计 算出 基本 保值 比率 ,然后 据 此 进行 利率 期 
货 交 易 ， 就 可 以 抵消 所 面临 的 80% 以 上 的 风险 。 当 然 ， 对 于 面临 巨大 风险 的 企业 ,或 者 在 
极为 窄 小 的 利 差 空间 内 经 营 的 银行 来 说 .达到 100% 的 保值 效果 常常 是 它们 经 营 成 功 的 必 
要 条 件 。 
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12.3 利用 互 换 管理 利率 风险 


12.3.1 利用 标准 化 的 利率 互 换 


1. 运用 标准 化 利率 互 换 管理 利率 风险 的 机 理 


关于 互 换 交易 的 基本 内 容 ， 本 书 已 在 第 7 章 做 了 介绍 。 货 币 互 换 和 利率 互 换 是 互 换 交 
易 的 两 个 基本 类 别 ， 前 者 可 用 于 管理 汇率 风险 ， 后 者 可 用 于 管理 利率 风险 。 然 而 以 下 两 个 
重要 观念 往往 被 人 们 所 忽视 。 首 先 ， 并 非 所 有 的 利率 互 换 交易 都 是 可 以 用 来 管理 利率 风险 
的 工具 ， 在 利率 互 换 交易 中 可 以 当 作 管理 利率 风险 工具 加 以 运用 的 只 是 相同 币 种 之 间 固 定 
tae, te 
府 与 浮动 利率 的 互 换 、 不 同 币 种 之 间 泽 动 利率 与 浮动 利率 的 过 换 则 不 属于 管理 利率 风险 的 
工具 。 其次， 相同 币 种 之 间 园 定 利率 与 浮动 利率 的 互 换 菇 易 和 不 同 币 种 之 间 固 定 利率 与 浮 
动 利率 的 互 换 交易 均 存在 着 西 个 相反 的 操作 方向 必 将 浮动 利率 换 成 固定 利率 和 将 固定 利率 
换 成 浮动 利率 ， 只 有 将 浮动 利率 换 成 固定 利率 的 操作 才 属 于 利率 风险 管理 的 范畴 ， 而 将 加 
定 利率 换 成 淫 动 利率 ， 虽 然 可 能 增加 未 来 的 收益 或 降低 借贷 的 成 本 ， 但 是 其 性 质 是 属于 时 
险 投机 的 应 用 。 因 此 ， 利 用 利率 互 换 管理 利率 风险 的 基本 原理 与 利用 远 期 利率 协议 管理 利 
率 风险 的 基本 原理 是 相同 的 ， 即 在 准 在 着 “时 间 差异 性 * 泣 釉 资 公务 性 ”的 条 件 下 ， 通 过 
消除 “利率 水 平 变动 的 不 确 优 性 ” 米 破 坏 利率 风险 腋 困 宇 要 素 的 并 存 性 ， 从 而 消除 利率 
风险 。 Ne 


py ee 
2. 应 用 举例 < SN 

















经济 坟 纪 汪 训 和 从 次 全市 场 到 和 人 后， 如 果 担 心 以 后 利率 上 升 而 加 重 
借款 的 成 本 负担 ;就 可 以 利用 利率 互 换 ， 把 这 笔 借贷 资金 利率 从 浮动 利率 转化 为 固定 利 
率 ， 从 而 排除 未 来 利率 变动 产生 的 风险 。 

【 例 12 - 4】〗 假 设 某 公 司 按 6 月 期 LIBOR 十 90 个 基本 点 的 浮动 利率 借入 一 笔 5 年 期 贷 
款 ， 由 于 担心 以 后 利率 会 上 升 ， 和 希望 按 现在 的 利率 水 平 把 这 笔 贷 款 的 成 本 固定 下 来 。 那 
么 ， 该 公司 应 如 何 操作 ? 

为 了 把 这 笔 贷 款 的 成 本 固定 下 来 该 公司 可 以 签订 一 个 为 期 5 年 、 每 半年 付 息 一 次 的 
互 换 。 通 过 询 价 ， 该 公司 得 到 的 互 换 报 价 是 LIBOR 统一 利率 二 7. 50% 一 56% (这 个 报价 的 
含义 是 ， 要求 互 换 的 公司 按 固定 利率 7. 56% 每 半年 一 次 付 息 ， 同 时 收 到 按 LIBOR 利率 每 
半年 一 次 付 息 ,或 者 收 到 按 固定 利率 7.50% 每 半年 一 次 的 利息 ， 同 时 按 LIBOR 利率 每 半 
年 一 次 的 付 息 )。 在 本 例 中 ,该 公司 将 按 固定 利率 7. 56% 每 半年 支付 一 次 利息 ,而 收 到 按 
LIBOR 利率 每 半年 一 次 的 利息 。 互 换 的 情况 和 结果 ， 如 图 12.1 所 示 。 

从 图 12. 1 可 以 看 出 通过 互 换 以 后 ,公司 所 借 资金 的 实际 成 本 为 7.56% 十 90 个 基本 
点 为 8.46%， 即 从 浮动 利率 变 成 了 固定 利率 ,避免 了 利率 上 升 时 带 来 的 损失 ， 当 然 ， 也 放 
弃 了 利率 下 跌 时 带 来 的 好 处 。 
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LIBOR+90 个 








图 12.1 浮动 利率 与 固定 利率 互 换 


当 经 济 主体 对 它 的 具有 固定 利率 的 债务 通过 互 换 变 为 具有 浮动 利率 的 债务 之 后 ， 如 果 
市 场 利率 的 变化 使 其 感到 再 换 成 固定 利率 是 有 利 的 话 ， 这 家 公司 可 以 再 做 一 个 互 换 ， 把 已 
经 变 成 浮动 利率 的 债务 再 次 变 为 固定 利率 的 债务 。 

【 例 12 - 5】 假设 某 公 司 在 两 年 前 按 8. 65% 的 固定 利率 借入 一 笔 5 年 期 贷款 ,同时 做 
了 一 笔 将 固定 利率 负债 变 为 浮动 利率 负债 的 互 换 交 易 ， 条 件 是 该 公司 每 6 个 月 按 LIBOR 
付 息 ， 以 8.26% 的 固定 利率 收取 利息 ， 从 而 使 其 借款 的 实际 成 本 变 为 LIBOR 十 39 个 基本 
点 。 如 果 现 在 的 互 换 利 率 已 有 较 大 的 下 跌 ， 银 行 对 每 6 个 月 付 息 三 次 的 3 年 期 互 换 的 报价 
为 5.80% 一 85%， 那么 该 公司 如 果 想 把 它 的 浮动 利率 债务 让 KK 国 乱 利 不 债务 的 话 ， 可 以 再 
做 一 个 3 年 期 互 换 。 根 据 上 述 银行 现行 报价 ， 该 公司 将 每 6 个 月 按 5.85% 的 利率 付出 利 
息 ， 同 时 收 到 按 LIBOR 支付 的 利息 。 如 此 一 来， 该 代 梧 的 实际 借款 成 本 将 变 成 国定 利率 














6. 24%， 这 仍然 要 比 当初 的 固定 利率 8.65 中 降 机 并 41 个 基本 点 。 该 互 换 组 合 情 况 ， 如 
图 12.2 所 示 。 AX 
YY 
SN 8.26% 
3 SS 最 初 的 年 期 互 换 
MX > 
~ LIBOR 人 


入 
由 
. 国 总 -2 固定 利率 与 浮动 利 苇 志 拟 .后 再 做 与 固定 利率 的 互 换 

众所周知 资产 和 负债 是 一 件 事 的 两 个 方面 债券 对 于 发 行者 来 说 是 债务 ， 但 对 持 有 
者 来 说 却 是 资产 ， 因 此 ， 既 然 人 们 可 以 利用 利率 互 换 来 使 白 己 的 负债 避免 利率 风险 ， 同 样 
也 可 以 利用 利率 互 换 来 使 自己 的 资产 避免 利率 风险 。 例如， 在 现实 的 债券 市 场 上 有 不 少 浮 
动 利率 收益 债券 ， 它 们 的 收益 跟随 市 场 利 率 的 变化 而 变化 。 如 果 市 场 利率 上 升 ， 浮 动 利率 
债券 的 持 有 者 的 收益 就 上 升 ， 反 之 则 收益 下 降 。 对 那些 希望 能 有 固定 收益 的 债券 投资 者 来 
说 ， 他 们 运用 利率 互 换 交易 就 可 以 很 容易 地 把 浮动 利率 收益 债券 变 成 固定 收益 债券 。 其 具 
体操 作 读 者 可 参照 【 例 12 - 5〗， 这 里 不 再 歼 述 。 


12.3.2 利用 非 标准 化 的 利率 互 换 ” 


在 金融 市 场 上 ， 各 大 银行 会 对 各 种 类 型 的 利率 互 换 报 出 它们 的 价格 ， 按照 这 种 价格 进 
行 的 互 换 被 称 为 标准 利率 互 换 。 但 是 ， 需 要 互 换 的 各 个 客户 所 面临 的 情况 各 不 相同 ， 标 准 
互 换 不 一 定 正 好 符合 他 们 的 情况 ， 因 此 ， 需 要 对 标准 互 换 作 一 些 调整 才能 满足 他 们 的 需 
求 。 事 实 上 ， 利率 互 换 交易 相当 灵活 ， 只 要 交易 双方 都 能 接受 ， 互 换 报 价 中 的 几乎 每 一 项 
内 容 都 允许 进行 调整 。 
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某 公 司 目前 正在 接 12. 12% 的 固定 利率 偿还 金额 为 5 000 万 元 ， 期 限 为 5 年 的 俩 务 。 这 笔 钱 是 3 年 以 
前 借入 的 ，3 年 以 来 市 场 利率 下 降 了 2%~3%， 现 行 5 年 期 贷款 的 利率 为 10% 左 右 。 该 公司 根据 自身 业 
务 发 展 情况 预计 两 年 后 当 目前 的 债务 还 清 之 时 ， 还 需要 再 借入 为 期 3 年 的 货款， 由 于 担心 两 年 后 利率 又 
会 上 升 ， 从 而 使 融资 成 本 提高 ， 于 是 该 公司 就 向 一 家 提供 利率 互 换 业 务 的 银行 询 价 ， 希 望 银行 能 设计 出 
一 个 非 标准 的 互 换 ， 这 个 互 的 能 达到 以 下 两 个 目标 。@ 使 现 有 债务 在 剩 下 的 两 年 内 的 利息 负担 应 该 降 到 
11% 以 下 ; 回 两 年 以 后 按 LIBOR 十 25 个 基本 点 浮动 利息 借入 的 3 年 期 贷款 的 成 本 也 要 控制 在 11% 以 内 。 

这 个 非 标准 互 换 的 具体 要 求实 际 上 是 进行 一 笔 为 期 5 年 的 互 换 ， 在 互 换 交易 的 开头 两 年 中 ， 公 司 能 
从 银行 那里 每 年 得 到 按 年 息 12. 25% 计 算 的 利息 ， 同 时 公司 按 某 种 固定 利率 向 银行 支付 利息 。 在 互 换 交 
易 后 的 3 年 中 ， 公 司 向 银行 支付 按 上 述 商定 的 固定 利率 计算 的 利息 ， 同 a 
基本 点 的 浮动 利息 。 Net et ha he 因此 ， 银 行 要 做 的 就 是 
设计 出 符合 公司 要 求 的 双方 互 换 中 使 用 的 固定 利率 。 

假设 当时 银行 公布 的 不 同年 限 的 标准 互 换 的 报价 如 下 。 SN 

期 限 为 1 年 的 互 换 利 率 为 10. 12%; 期 限 为 2 年 的 互 拓 衣 名 、 0.00%; 期 限 为 3 年 的 互 换 利率 为 
9. 90%; 期 限 为 4 年 的 互 换 利率 为 9,82%6; ed op 有 率 为 9.75%。 

银行 根据 标准 互 换 的 报价 ， gd he 计算 ， 报 出 的 固定 利率 为 10.91%， 便 可 满足 
Ws 利率 对 外 支付 利息 。 

在 互 换 的 头 两 年 中 ， 这 个 利率 水 平 岂 42.83WH 低 .34 和 6。 但 在 互 换 的 后 3 年 中 ， 这 个 利率 水 平 比 市 
场 上 标准 互 换 报价 中 的 9.75% 要 高 1, 16 效 ，) 涡 出 的 这 部 分 价格 ,短线 0.25%( 即 25 个 基本 点 ) 可 以 看 
作 辣 和 和 LIBOR 的 从 志和 的 反 和 和 人 1 洒 则 可 有人 
1. 34% 的 补偿 。 > 


关于 银行 在 设计 之 个 非 标准 互 换 时 为 a 
或 11% 的 价 et hfe ee 
属于 本 章 讨 论 前 容 , 但 有 一 点 可 以 确定 ; 那 就 是 在 给 定 的 各 种 约束 条 件 下 ， 市 场 存在 着 
一 种 非 标准 互 换 的 合理 定价 ， 如 果 报价 银行 的 报价 偏 高 ， 那 么 在 一 个 竞争 性 的 金融 市 场 

上 ， 该 银行 就 将 失去 自己 的 客户 ， ee 用 合理 的 价格 去 争取 这 些 客户 。 当 然 ， 
如 果 报价 偏 低 ， 就 意味 着 银行 将 蒙受 


12.3.3 利率 互 换 交 易 的 中 止 


大 多 数 运用 互 换 来 为 其 资产 或 负债 进行 保值 或 避免 利率 风险 的 交易 者 ， 会 把 互 换 交易 
一 直 维 持 到 互 换 期 满 为 止 。 但 是 ， 在 做 了 互 换 交易 之 后 ， 市 场 行情 的 变化 很 可 能 会 使 交易 
者 觉得 原先 的 互 换 已 变 得 没有 必要 了 ， 或 者 交易 者 本 身 对 市 场 未 来 发 展 趋势 的 观点 有 了 变 
化 ,或 者 是 交易 者 的 处 境 有 了 变化 ， 以 至 于 不 再 需要 原先 做 的 互 换 交 易 。 这 时 候 就 需要 设 
法 中 止 已 做 的 互 换 交易 。 可 以 有 几 种 方法 来 中 止 已 做 的 互 换 交 易 ， 现 介绍 如 下 。 

第 一 种 方法 是 通过 做 一 笔 新 的 互 换 交易 来 抵消 第 一 笔 互 换 交 易 。 例 如 ， 有 一 家 公司 做 
了 一 个 8 年 期 的 互 换 ， 它 按 固定 利率 7. 21% 每 年 付 息 一 次 ， 按 浮动 利率 LIBOR 每 年 收 息 
一 次 。3 年 后 这 家 公司 认为 已 没有 必要 维持 原来 所 做 的 互 换 了 ， 这 时 候 它 就 可 以 做 一 
的 互 换 来 抵消 原来 的 互 换 。 原 来 的 互 换 是 以 固定 利率 换 浮动 利率 ， 那么 新 做 的 互 换 就 应 该 
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是 以 浮动 利率 换 固 定 利率 。 这 家 公司 现在 需要 做 的 是 一 笔 5 年 期 的 互 换 交 易 ， 收 入 固定 利 
率 的 利息 ， 支 付 按 浮 动 利率 LIBOR 计算 的 利息 。 这样 ， 新 的 互 换 和 老 的 互 换 就 会 起 到 抵 
消 作 





























这 种 做 法 的 优点 是 原先 所 做 的 互 换 交易 并 没有 废除 ， 因 而 操作 起 来 比较 简便 ， 但 是 
缺点 也 比较 明显 。 首 先 ， 在 做 新 的 互 换 交易 时 ， 应 该 是 在 第 一 个 互 换 的 周年 日 期 那 一 天 开 
始 。 如 果 不 在 周年 日 期 开始 那么 两 个 互 换 在 时 间 上 不 能 完全 互相 重奏 ， 因 而 仍然 会 有 几 
个 月 的 互 换 存 在 ; 采用 非 标准 互 换 ， 由 银行 专门 设计 互 换 ， 正 好 把 第 一 个 互 换 的 时 期 着 盖 
掉 ， 由 于 银行 在 设计 非 标准 互 换 时 涉及 大 量 的 定价 计算 问题 ， 因 此 ,会 提出 比 标准 互 换 更 
贵 的 价格 。 其 次 ,第 二 个 互 换 与 第 一 个 互 换 的 利率 一 般 不 会 相同 ， 因 此 ， 新 的 互 换 很 难 把 
原来 的 互 换 完全 抵消 掉 。 在 前 面 讲 的 情况 中 ， 若 第 二 个 5 年 期 互 换 的 固定 利率 为 6. 56%， 
则 这 家 公司 在 后 5 年 内 ， 每 年 还 需 对 外 支付 0.65% 的 利 差 。 ^ 

第 二 种 办 法 是 要 求 互 换 交 易 的 对 方 提出 一 个 中 止 互 换 的 报 短 2 通过 支付 一 定 的 代价 
解除 互 换 交易 的 合同 约束 。 在 现实 中 ,银行 通常 是 以 互 交 田 的 供给 方 出 现 ， 而 要 求 中 目 
ce en ed Cle Beem ed 
到 期 的 互 换 交易 中 按 7. 21% 固 定 利率 付 息 ， 但 是 车 现 在 市 场 上 5 年 期 的 互 换 价格 为 固定 
利率 6. 50% 换 浮动 利率 LIBOR， 则 这 家 公司 要 求 市 止 互 换 ， 对 互 换 交易 的 另 一 方 银行 来 
说 ， 这 就 意味 着 每 年 要 少 得 0.71 只 的 利息 ( 按 目 请 的 互 换 价 衡量 )， 因 此 ， 要 银行 提出 中 目 
互 换 的 报价 ， 实 际 就 是 银行 算出 中 止 让 换 毕 自己 带 来 的 损失 ， 提 出 一 个 补偿 价 的 问题 。 银 
行 可 以 根据 现在 市 场 上 不 同年 限 互 换 的 报价 ， 以 及 影响 贴现 察 的 其 他 因素 ,算出 未 来 不 同 
年 份 的 价值 贴现 的 系数 ， 然 后 由 于 中 止 互 换 而 使 自己 在 以 后 各 年 中 减少 的 收入 量 贴现 为 
ed 

如 果 目 前 5 年 期 互 换 交 易 的 市 场 价格 不 是 ,50% 换 浮动 利率 LIBOR， 而 是 8. 10% 
换 浮动 利率 LIBORY7 那么 这 家 公司 要 求 独 出 申 修 互 换 对 银行 来 说 就 有 利 。 这 时 候 银 行将 
接 同 样 的 原理 \ 泪 市 于 公司 中 止 下 换 而 带 络 委 行 的 各 年 的 收益 贴 为 现 值 把 这 些 现 值 加 
总 得 出 中 止 互 换 的 报价 ， 不 过 在 这 种 情况 下 ， 不 是 公司 向 银行 支付 一 笔 费 用 ， 而 是 银行 
向 要 求 中 止 互 换 的 公司 支付 一 笔 费 用 ， 这 是 对 公司 让 出 互 换 利益 的 一 种 补偿 。 当 然 ， 无 
论 在 何 种 情况 下 ， 银 行 应 企业 要 求 提 出 中 止 互 换 的 报价 都 会 在 以 上 计算 的 基础 上 ， 考 虑 
银行 应 该 得 到 的 手续 费 。 毕 竞 银行 是 应 客户 的 要 求 提出 中 止 互 换 的 报价 它 需 要 经 过 许多 
计算 .并 且 由 于 客户 中 止 互 换 使 银行 的 资产 负债 平衡 要 做 重新 调整 ， 这 也 会 涉及 一 定 的 
风险 问题 ， 因 此 ， 银 行 把 一 定 的 手续 费 及 其 他 一 些 补偿 费 考虑 到 中 止 互 换 的 报价 中 去 是 
合理 的 。 

第 三 种 方法 是 要 求 中 止 互 换 的 公司 把 正在 执行 中 的 互 换 交易 的 权利 义务 转让 给 愿意 接 
受 的 第 三 方 ， 即 由 这 个 第 三 方 来 承担 原来 公司 在 互 换 交 易 中 的 角色 。 这 种 转让 是 应 该 进行 
估价 的 ， 办 法 就 像 第 二 种 方法 中 银行 提出 中 止 互 换 报价 那样 。 如 果 现 在 的 互 换 市 场 价 ( 匡 
定 利率 换 浮动 利率 LIBOR) 低 于 原先 的 互 换 交 易 中 公 司 所 付出 的 固定 利率 ， 那 么 这 个 转让 
互 换 的 公司 应 该 对 接受 转让 的 公司 提供 一 笔 补偿 费 ， 反之, 则 接受 转让 的 公司 应 对 出 让 互 
换 的 公司 提供 一 笔 补偿 费 。 在 现实 中 ， 一 家 要 求 中 止 互 换 的 公司 要 找到 一 家 正好 愿意 接受 
自己 已 经 执行 了 一 段 时 间 的 互 换 是 很 采 难 的 ,而 且 这 涉及 信用 风险 问题 ， 因 此 ， 一 般 很 少 

































































第 12 章 利率 风险 的 管理 | 265 








采用 这 种 方式 。 不 过 ， 如 果 恰 巧 有 这 种 机 会 的 话 ， 不 妨 也 可 考虑 采用 这 种 方法 。 


12.4 利用 期 权 管理 利率 风险 


关于 期 权 交易 的 基本 内 容 ， 本 书 已 分 别 在 第 8、9、10 章 作 了 介绍 。 各 种 类 型 的 期 权 

各 有 自己 的 特点 ， 能 适应 各 种 不 同 偏好 的 使 用 者 的 需要 。 第 11 章 介绍 了 如 何 利用 期 权 对 
外 汇 风险 进行 管理 ， 本 章 在 介绍 利率 风险 的 管理 策略 时 ， 同 样 要 涉及 如 何 运 用 各 种 不 同 的 
利率 期 权 来 管理 利率 风险 。 
利用 期 权 交易 进行 利率 风险 管理 与 利用 利率 期 货 进行 利率 风险 管理 的 基本 原理 是 相同 

的 ， 也 是 按照 套 期 保值 交易 的 “一 反 三 同 ”( 方 向 相反 ;， 币 种 、 金 额 、 期 限 相 同 ) 原 则 ， 创 
ee 还 原 的 效果 ， 以 此 来 消除 “时 间 差异 ”， 破 坏 利率 风险 成 因 三 要 素 的 并 存 性 ， 
“对 冲 ” 利 率 风险 。 由 于 期 权 交 易 的 规则 是 期 权 合约 的 买 4 有 执行 或 放弃 执行 合 
ee 
者 都 应 充当 购买 者 买 人 期 权 合 约 ， 因 此 ， 套 期 保值 原则 噶 … 方 向 相反 ”的 应 用 只 能 是 体现 
:第 二 个 层次 上 ， 即 购买 者 买 人 的 应 当 是 未 来 买 从 标的 资产 的 权利 (看 涨 期 权 ) 还 是 买 人 未 
来 卖 出 标的 资产 的 权利 (看 跌 期 权 )， 这 是 利 # 交易 进行 套 期 保值 与 利用 其 他 工具 (如 
远 期 利率 协议 、 利 率 期 货 合约 等 ) 的 重大 不 同 之 处 .利用 期 权 交易 进行 风险 管理 与 利用 非 
期 权 工 具 进行 风险 管理 的 另 一 重大 了 全 末 来 的 不 机 定 人 本 得 着 两 种 可 能 性 ， 就 利 
率 风险 而 言 ， 利 率 在 未 来 可 能 上 上 升 也 到 能 下 降 ， 这 这 意味 着 利率 波动 既 可 能 会 给 面临 风险 痢 
带 来 意外 的 损失 ， 也 可 能 会 蜗 米 意外 的 收益 ， 这 这 就 全 得 在 中 有 人 希望 寻找 这 样 一 种 方 
式 去 对 付 利率 风险 ， 当 利率 向 不 利 方向 变化 时 能够 避免 由 此 带 来 的 损失 ， 当 利率 向 有 利 
方向 变化 时 ， 则 能 利用 它 从 中 获 利 。 期权 可 以 项 滩 为 基础 的 多 可 工具 正 是 为 了 能 满足 这 些 
We 下 必 - 


12. 4.1 利用 远 迎 利率 协定 划 权 


对 计划 在 未 来 的 某 一 个 时 期 需要 借入 资金 的 人 来 说 ， 他 可 以 选择 买 人 一 份 以 某 种 利率 

水 平 作为 协定 利率 的 远 期 利率 协定 看 涨 期 权 ， 如 果 期 权 合约 到 期 时 的 市 场 利 率 水 平 高 于 协 
定 利率 ， 那 么 就 选择 执行 期 权 ， 按照 协定 利率 借入 自己 所 需要 的 资金 ， 从 而 避免 利率 上 升 
而 造成 的 借款 成 本 增加 的 局 面 ， 如 果 期 权 合约 到 期 时 的 市 场 利率 水 平等 于 或 低 于 协定 利 
率 ， 那么 就 选择 放弃 执行 期 权 ， 而 按照 当时 市 场 上 通行 的 较 低 利 率 去 借入 资金 ， 从 而 享受 
市 场 利 率 下 降 带 来 的 利益 。 
对 计划 在 未 来 的 某 一 个 时 期 需要 贷 出 一 笔 资金 的 投资 者 来 说 ， 他 可 以 选择 买 人 一 份 以 
某 种 利率 水 平 作为 协定 利率 的 远 期 利率 协定 看 跌 期 权 。 如 果 期 权 合 约 到 期 时 的 市 场 利率 水 
平等 于 或 高 于 协定 利率 ,那么 就 选择 放弃 执行 期 权 ， 而 按照 当时 市 场 上 通行 的 较 高 的 利率 
贷 出 资金 ， 以 尽 可 能 提高 自己 的 投资 收益 率 ; 如 果 期 权 合约 到 期 时 的 市 场 利率 低 于 协定 利 
率 ， 那么 就 选择 执行 期 权 ， 以 保证 自己 的 投资 收益 率 不 低 于 协定 利率 的 水 平 。 

【 例 12- 6】 某 公司 在 6 个 月 后 需要 借入 一 笔 为 期 6 个 月 的 资金 ， 如 果 该 公司 选择 采用 
购买 1 份 6X12 远 期 利率 协定 看 涨 期 权 的 办 法 ,协定 利率 水 平 为 8%，6 个 月 后 当 远 期 利 
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率 协 定期 权 合约 到 期 并且 需 要 借入 资金 时 ， 如 果 市 场 利 率 高 于 8%， 该 公司 就 可 以 执行 
期 权 ， 按 照 协定 利率 8% 借 入 资金 ， 避免 市 场 利 率 上 升 造 成 的 借款 成 本 上 升 ， 如 果 市 场 利 
率 低 于 8%， 该 公司 就 可 以 不 执行 期 权 ， 而 按照 较 低 的 市 场 利 率 借 入 资金 ， 获 得 市 场 利 率 
下 降 的 好 处 。 在 执行 期 权 的 情况 下 ,该 公司 借入 资金 的 实际 成 本 等 于 协定 利率 与 期 权 费 率 
之 和 ; 在 放弃 执行 期 权 的 情况 下 ， 该 公司 借入 资金 的 实际 成 本 则 等 于 市 场 利 率 与 期 权 费 率 
之 和 。 

表 12-3 列 出 了 某 家 提供 远 期 利率 协定 期 权 的 银行 对 于 期 权 的 报价 ， 这 个 报价 表 是 在 
市 场 上 通行 的 6 个 月 期 的 利率 与 6X12 远 期 利率 协定 的 利率 都 是 8% 的 背景 下 提出 来 的 。 

表 12-3 中 列 出 了 协定 利率 为 7%~9% 的 期 权 报价 。 例如， 协定 利率 为 8.5% 的 看 涨 
期 权 的 收费 标准 是 名 义 本 金 数 额 的 9. 5 个 基本 点 ,该 期 权 对 6 个 月 期 的 借入 资金 提供 了 利 
率 担 保 , 年 度 期 权 费 率 为 名 义 本 金额 的 19 个 基本 点 。 长 


表 12-3 6X12 运 期 利率 协定 期 权 报 优 表 








看 涨 期 权 A 看 跌 期 权 
协定 利率 6 个 月 的 实际 < 6 个 月 的 实际 








期 权 费 率 ~ 期 权 费 率 By 
7.0 51 ,ee 4.5 9 
7.5 32 NN 8.5 17 


























条 要 注 坦 的 基 、 案 有 保住 者 的 实际 全 基 才 家 才 不 能 用 表 12 - 3 中 的 上 出 单 相 加 位 
出 。 例 如 ， 论 信 人 U 个 为 的 5 加 的 东江 其 起 ， 蝴 权 的 年 度 费 用 是 64 个 基本 点 ， 因 此 ， 借款 的 
利率 上 限 似 乎 应 该 是 8. 14%， 其实 不 然 ， 这 是 因为 期 权 费 是 在 购买 期 权 的 初期 就 支付 的 ， 
而 借款 利息 是 在 一 年 后 支付 ， 所 以 需要 把 不 同时 期 的 现金 流量 贴现 到 同一 时 刻 才 能 比较 ， 
把 贴现 因素 考虑 进去 之 后 ， 实 际 借款 的 最 大 成 本 不 是 8.14%， 而 是 8.19%， 即 7.5% 十 


0.64X(1+8%)=8.19%。 
12.4.2 利用 利率 上 限期 权 和 利率 下 限期 权 


利率 看 涨 期 权 又 被 称 为 利率 上 限期 权 ， 其 可 为 期 权 合约 的 购买 者 锁定 未 来 将 要 发 生 的 
借 和 人 资金 的 最 高 利率 水 平 。 合约 到 期 时 ， 如 果 市 场 利率 水 平 大 于 合约 的 协定 利率 水 平 ， 期 
权 合 约 将 会 被 执行 ;否则 合约 将 会 被 放弃 ， 这 时 ， 筹 资 者 可 以 按照 当时 低 于 合约 协定 利率 
的 市 场 利 率 借入 资金 ， 从 而 使 得 无 论 在 何 种 情况 下 ,筹资 者 借入 资金 的 利率 水 平 都 不 会 超 
过 合约 的 协定 利率 水 平 。 因 此 ， 通 过 购买 利率 看 涨 期 权 ， 购 买 者 也 就 为 自己 在 未 来 将 要 发 
生 的 筹资 行为 设 定 了 一 个 以 期 权 合约 的 协定 利率 为 界线 的 最 高 保护 价格 。 如 果 考 虑 到 购买 
期 权 发 生 的 费用 ， 购 买 者 的 实际 负担 利率 水 平等 于 协定 利率 加 上 期 权 价 格 ， 两 者 之 和 即 为 
期 权 购 买 者 的 熏 亏 平衡 点 。 是 在 市 场 利率 等 于 盆 亏 平衡 点 的 利率 水 平时 执行 期 权 的 ， 他 将 















































第 12 章 利率 风险 的 管理 | 267 


不 盘 不 号 :是 在 市 场 利率 大 于 列 亏 平衡 点 的 利率 水 平时 执行 期 权 的 ， 他 将 获得 利率 向 有 利 
方向 变动 带 来 的 好 处 ， 是 在 市 场 利率 既 小 于 到 亏 平衡 点 的 利率 ， 又 大 于 期 权 合约 的 协定 和 
率 水 平时 执行 期 权 ， 他 将 有 亏损 ， 但 此 时 的 亏损 一 定 小 于 他 所 支付 的 期 权 费 。 因 此 ， 上 限 
期 权 是 未 来 将 要 发 生 借入 资金 的 筹 次 者 所 使 用 的 利率 风险 管理 工具 
利率 看 跌 期 权 则 正好 与 利率 看 涨 期 权 相 反 ， 利 率 看 跌 期 权 又 被 称 为 利率 下 限期 权 ， 其 
可 为 期 权 合约 的 购买 者 锁定 未 来 将 要 发 生 的 贷 出 资金 的 最 低 利率 水 平 。 合 约 到 期 时 如 果 市 
场 利率 水 平 小 于 合约 的 协定 利率 水 平 ， 期 权 合约 将 会 被 执行 ， 理 则 合约 将 会 被 放弃 ， 这 
时 ， 投 资 者 可 以 按照 当时 高 于 合约 协定 利率 的 市 场 利率 贷 出 资金 ， 从 而 使 得 无 论 在 何 种 情 
况 下 ， 投 资 者 贷 出 资金 的 利率 水 平 都 不 会 低 于 合约 的 协定 利率 水 平 。 因 此 ， 通 过 购买 利率 
看 跌 期 权 ， 购 买 者 也 就 为 自己 在 未 来 将 要 发 生 的 投资 行为 设 定 了 一 个 以 期 权 合 约 的 协定 利 
率 为 界线 的 最 低 保护 价格 。 如 果 考虑 到 购买 期 权 发 生 的 费用 ， 购 买 者 的 实际 负担 利率 水 平 
等 于 协定 利率 减 去 期 权 价格 ， 两 者 之 差 即 为 期 权 购买 者 的 至 SN. i 
床 写 ， 如 果 购 买 者 是 在 市 场 利 


亏 
场 利率 等 于 朴 亏 平衡 点 的 利率 水 平时 执行 期 权 的， 他 将 不 苞 洒 
率 低 于 一 亏 平衡 点 的 利率 水 平时 执行 期 权 的 ， 他 将 获得 利率 向 有 利 方向 变动 带 来 的 好 处 
如 果 购买 者 是 在 市 场 利 率 既 高 于 盆 亏 平衡 点 的 利率 惧 又 只 于 期 权 合约 的 协定 利率 水 平时 执 
行 期 权 的 ， 他 将 甩 损 ， 但 此 时 的 亏损 一 定 小 于 得 责 支付 的 期 权 费 。 因 此 ， 下 限期 权 是 示 
来 将 要 发 生 贷 出 资金 的 投资 者 所 使 用 的 利率 风险 管理 工具 。 
在 金融 市 场 上 ， 银 行 通常 作为 期 权 的 卖方 出 现 ， 它 向 客户 提供 各 种 类 型 的 期 权 。 现 代 
各 种 对 风险 估价 的 技术 和 数学 方法 并 德 人 们 能 对 各 种 期 权 得 出 合乎 科学 的 定价 公式 或 定价 
模型 因此 ， 银 行 能 够 对 所 提供 的 各 种 期 权 进 行 合理 的 报价 尺 如 根据 表 12 -4 所 显示 的 不 同 
期 限 的 互 换 利 率 、 零 息 债券 人 
不 同 协定 利率 条 件 平 有 代表 性 的 上 限期 权 《 和 春 涨 期 权 ) 和 下 限期 权 ( 看 跌 期 权 ) 的 价格 。 
表 12 -5 列 出 工 这 各 五 限 和 下 限期 权 的 价 烙 C 表 基本 点 表示 ) 的 计算 结果 。 这 里 的 计算 者 是 
以 6 个 月 期 的 DIBDR 为 基础 ， 期 权 的 期 限 为 2 一 7 年。 
| 表 12-4 不 同期 限 的 利率 及 易 变性 







































































时 间 ( 年 ) 互 换 率 零 息 债券 利率 远 期 利率 易 变性 

0.5 3.25% 

1.0 3.50% 3.75% 15% 
1.5 3.69% 3.73% 4.07% 14% 
2.0 3.88% 3.92% 4.46% 14% 
2.5 4.02% 4.08% 4. 64%6 13% 
3.0 4.17% 4. 23% 4. 95% 13% 
3.5 4.31% 4.39% 5.26% 12% 
4.0 4. 46% 4. 55% 5.59% 12% 
4.5 4.60% 4.71% 5.91% 12% 
5.0 4.75% 4.87% 6.25% 12% 
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表 12-5 上 限 和 下 限期 权 的 价格 (用 基本 点 表示 ) 


























上 限期 权 的 协定 利率 下 限期 权 的 协定 利率 
期 限 4% 5% 6% 7% 4% 4.5% 5% 
2 年 43 7 66 137 222 
3 年 121 33 ? 74 158 266 
预付 价格 
5 年 413 191 80 31 79 174 303 
7 年 892 535 310 175 80 178 314 
2 年 a 3 35 72 116 
分 期 支付 | 3 第 13 12 2 $A 56 95 
价格 5 年 93 43 18 FEL 39 68 
































ei 前 付 价格 ， 就 是 在 购买 期 权 的 时 候 
六 


就 支付 全 部 的 期 权 费 。 例 如 ， 在 表 12 -5 中 而 俯 看 出 ， 有 效 期 为 5 年 、 协 定 利率 为 5% 的 
限期 权 的 预付 价格 便 是 名 义 本 人 金 的 人 136 另 一 种 为 分 期 支付 价格 ， 是 在 期 权 的 有 效 期 
内 ， 按 名 义 本 全 的 0.43% 甸 年 定 仁 、 即 每 半年 支付 名 义 本 金 的 0.215%。 在 考虑 上 限 
期 权 的 价格 时 ， 应 该 把 期 权 的 协定 利率 与 同期 限 的 互 换 补 这 烛 比 较 ， 而 不 应 该 把 协定 利率 
与 短期 利率 相 比较 ， 人 于 论 。 例 如 和 和 表 12 -4 中 显示 ， 半 年 期 利率 为 
3. 25 欠 ， 而 协定 利率 为 5 中 的 5 年 期 上 限期 权 与 世相 比 似乎 是 极度 无 利 可 图 ， 但 这 个 期 权 
的 预付 价格 却 要 1239136. 会 使 人 觉得 太 泪 >, 如 案 把 5% 的 协定 利率 与 5 年 期 互 换 利率 
若是。 克基 
下 ， 虽然 开始 时 的 短期 利率 比较 低 (如 3.25%)， 但是， 在 以 后 儿 年 中 市 场 利率 就 会 升 高 
从 表 12 -4 可 以 看 出 ， 人 们 对 5 年 期 的 远 期 利率 预期 值 高 达 6. 25%， 因此， 对 一 个 5 年 其 
的 上 限期 权 来 说 ,虽然 该 上 限期 权 在 期 权 有 效 期 的 初期 阶段 可 能 是 无 利 可 图 的 ， 但 是 到 期 
权 有 效 期 的 未 期 可 能 就 是 有 利 可 图 的 。 

有 一 种 方法 可 以 帮助 人 们 对 未 来 时 期 的 市 场 通行 利率 进行 估算 ， 图 12. 3 显示 了 这 种 
方法 。 图 12. 3 中 一 条 曲线 是 根据 表 12 - 4 中 的 远 期 协定 利率 数据 画 出 来 的 ， 另 外 西 条 则 
是 表示 两 种 极端 的 情况 ， 即 一 条 表示 假如 市 场 的 实际 利率 每 年 比 远 期 利率 上 涨 快 50 个 基 
本 点 ， 另 一 条 则 表示 假如 市 场 的 实际 利率 每 年 比 远 期 利率 上 涨 慢 50 个 基本 点 。 这 样 到 第 5 
年 后 半年 时 ， 每 年 比 远 期 利率 上 涨 快 50 个 基本 点 ， 就 将 达到 8. 50% 的 市 场 利率 ， 而 每 年 
比 远 期 利率 上 涨 慢 50 个 基本 点 ， 就 将 达到 4. 00% 的 市 场 利率 。 其 他 所 有 的 利率 变化 者 将 
在 这 两 种 极端 的 利率 走势 之 间 。 

假定 有 一 家 公司 打算 借入 一 笔 资金 ， 使 用 期 限 为 5 年 。 贷 款 利率 依据 LIBOR 每 隔 6 
个 月 调整 一 次 ， 根 据 图 12. 3 所 确定 的 实际 市 场 利率 变动 范围 ， 可 以 大 体 上 确定 若 采用 上 
限期 权 来 保值 时 ， 不 同 协定 利率 所 产生 的 不 同 结果 。 图 12. 4 就 显示 了 当 上 限期 权 的 协定 
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9.0% | 隐 合 远 期 利率 








村 说 村 时间 ( 年 ) 


Sr 


图 12.3 可 供 选择 的 利率 范围 从 


利率 分 别 为 4%、5%、6% 和 7% 时 ， ed 
每 年 50 个 基本 点 ) 条 件 下 ， 该 公司 的 实际 借款 利率 情况 > 为 了 便于 比较 ， 在 图 中 也 画 出 了 
如 果 采 用 利率 互 换 方 法 以 及 不 采用 任何 保值 措施 天 产生 的 实际 借款 利 率 。 





每 年 的 利率 偏离 
2 


-0.50%: 
-0.40% 
-0.30% 
-0.20% 
-0.10% 


图 12.4 应 用 不 同上 限期 权 的 实际 借款 利率 











在 图 12.4 中 可 以 看 出 ， 内 在 价值 最 高 的 上 限期 权 ( 协 定 利率 为 4%)， 其 实际 借款 成 本 
的 曲线 相当 平坦 ， 十 分 接近 用 利率 互 换 所 形成 的 水 平 的 借款 成 本 线 。 这 个 上 限期 权能 把 实 
际 贷款 成 本 限制 在 一 个 较 低 的 水 平 之 下 ， 无 论 市 场 的 利率 涨 到 多 高 ， 其 实际 借款 利率 都 不 
会 超过 5%。 当 然 ， 如 果 市 场 利 率 下 降 的 话 ， 该 期 权 只 有 很 小 的 机 会 去 利用 它 。 
极度 无 利 可 图 的 上 限期 权 所 造成 的 实际 贷款 成 本 的 曲线 ,十 分 接近 于 不 采取 任何 保 
值 措施 的 情况 ,差不多 是 一 条 对 角 线 。 例 如 ,在 协定 利率 为 7% 时 ，5 年 期 上 限期 权 的 
起 付 价格 很 低 ， 大 约 等 于 每 年 7 个 基本 点 , 这 种 期 权 的 保值 功能 很 弱 ， 即 使 市 场 利率 每 
年 比 远 期 市 场 利率 上 涨 50 个 基本 点 ,也 只 有 在 最 后 3 年 时 期 ， 即 最 后 一 年 半 的 时 间 里 ， 
市 场 利率 才 会 超过 7%, 只 有 在 这 时 候 . 这 种 期 权 才 变 得 有 利 可 图 。 在 市 场 利率 低 于 
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7% 时 ,这 种 期 权 造 成 的 实际 贷款 成 本 要 比 不 采取 任何 保值 措 稍 高 一 些 ， 因 为 已 付 
了 一 些 期 权 费 。 

协定 利率 为 5% 和 6% 的 上 限期 权 造 成 的 实际 贷款 成 本 的 曲线 介 于 以 上 两 种 极端 情 
况 之 间 。 例 如 ， 协 定 利 率 为 6% 的 5 年 期 上 限期 权 ， 预付 的 期 权 价格 为 80 个 基本 点 ， 采 
分 期 付款 方式 则 为 18 ey 这 个 上 限期 权 的 买 者 只 有 在 市 场 利 率 超过 6% 的 时 
候 才 会 执行 期 权 。 因 此 ， 这 个 期 权 就 把 实际 借款 成 本 的 最 大 值 限制 在 6.18% 的 水 平 上 。 
一 旦 市 场 利率 超过 这 个 | 期 权 的 买 者 才能 切实 地 获 益 。 从 图 12. 3 可 以 看 出 ， 只 有 
在 10 年 时 期 中 的 后 面 几 个 时 期 中 ,市 场 利 率 才 有 可 能 超出 这 个 水 平 ， 因此， 这 个 期 权 
的 实际 保值 作用 是 在 后 几 个 时 期 中 才 显 示 出 来 。 在 图 12.4 中 这 个 期 权 的 保值 特点 反映 
在 图 的 右 半 边 。 
从 前 面 的 叙述 中 可 以 看 到 ， 随 着 协定 利率 从 4 凶 逐 步 提高 到 224， 上 限期 权 从 几乎 是 
完全 的 保值 变化 到 几乎 是 没有 保值 ， 在 这 个 变化 区 间 内 的 连 性 特 食 与 前 面 讲 的 期 权 来 
对 外 汇 风险 进行 管理 的 情况 是 类 似 的 , 但 也 有 些 区别 。 图 2 个 中 反映 上 限期 权 保 值 作用 
的 曲线 是 弧 形 弯曲 的 ， 而 前 面 讲 到 用 期 权 对 外 汇 风 险 进 行 管理 时 ， 图 中 的 曲线 是 旦 直线 折 
抛 形 的 ， 有 一 个 明显 的 折 描 角 。 产 生 这 种 差别 的 原因 在 于 用 期 权 对 外 汇 风 仿 进 行 管理 
时 期 的 ， 而 用 上 eA 时 期 的 。 

在 单 时 期 外 汇 期 权 条 件 下 期 权 有 效 期 结 时 可 以 知道 ， 要 么 这 个 期 权 是 有 利 可 图 
的 ， 要 么 这 个 期 权 是 无 利 可 图 的 。 如 宋 是 光 和 可 图 的 ， 这 个 eae tds 标的 
资产 的 风险 就 像 图 12. 4 中 的 对 角 线 记 表 现 的 ， 如 果 是 有 利 可 图 的 ， 就 表示 这 个 期 权 消除 
习 栋 的 风 产 所 过 到 的 网 用 其 保值 访 能 就 像 图 12. 和 水 级 所 表现 的 于 在 水 平 线 
和 对 角 线 相交 的 地 方 ， 就 形成 了 一 个 折 折 的 角 
在 多 时 期 和 的 利率 和 限期 权 条 件 下 ， a ei 相同 的 ， 因 而 常 
常会 出 现 这 样 的 情况 > 在 开头 几 个 时 期 中 这 个 上 限期 权 呈 现 出 无 利 可 图 的 特征 ， 而 到 后 
面 几 个 时 期 中 又 呈现 出 有 利 可 疼 的 特征 。 图 12. 3 所 示 的 市 场 利率 走势 的 可 能 范围 表明 ， 
协定 利率 为 5 名和 6% 的 上 限期 权 ， 就 是 这 种 情况 。 Be te 
个 时 期 中 是 有 利 可 图 的 ， 但 后 面 几 个 时 期 中 又 呈现 无 利 可 图 的 特征 。 因 而 ， 从 整个 上 限期 
权 来 看 ， 并 不 存在 这 样 一 个 利率 水 平 ， 它 可 以 成 为 ee 到 的 
分 野 。 因 而 ， 上 限期 权 从 无 利 可 图 向 有 利 可 图 转变 或 者 从 有 利 可 图 向 无 利 可 图 转变 是 一 个 
逐步 变化 的 过 程 ， 不 可 能 找到 在 单 时 期 外 汇 期 权 条 件 下 那样 的 判别 有 利 可 图 与 无 利 可 图 的 
分 野 点 或 折 抛 点， 所 以 图 12. 4 中 不 同 协定 利率 的 上 限期 权 所 对 应 的 曲线 就 是 逐步 弯曲 ， 
慢 慢 达 到 其 最 大 的 利率 上 限 。 

关于 下 限期 权 的 具体 运用 ， 读者 要 自行 参考 比照 上 限期 权 的 运用 举例 去 推荐。 


12.5 利率 风险 管理 策略 的 比较 
如 前 面 所 述 ， 管理 利率 风险 的 基本 工具 可 以 分 为 远 期 利率 协议 、 利 率 期 货 、 利 率 互 


换 、 利 率 期 权 等 ， 这 些 工具 各 有 特点 ,这些 特点 一 般 可 以 归纳 为 表 12 -6 的 情形 。 在 实践 
中 ， 人 们 通常 会 将 这 些 工具 加 以 组 合 应 用 ， 从 而 创造 出 各 种 独 具 特 色 、 可 以 满足 某 些 特定 
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需求 的 金融 产品 ， 如 期 货 与 期 权 的 组 合 、 期 货 与 互 换 的 组 合 以 及 期 权 与 期 权 的 组 合 等 ， 从 
而 产生 诸如 上 下 限期 权 、 分 享 上 限期 权 、 走 廊 期 权 、 平 均 利 率 上 限 、 壁 全 上 限 、 述 付 上 限 
等 较为 复杂 的 结构 化 金融 产品 ， 鉴 于 篇 幅 所 限 ， 故 不 在 此 阐述 。 
在 运用 利率 期 货 进 行 套 期 保值 时 ， 可 以 根据 情况 增加 一 些 改进 措施 。 例 如 ， 根 据 对 保 
值 比率 的 计算 ， 可 以 更 精确 地 计算 需要 多 少 标准 化 的 利率 期 货 合约 才能 适应 风险 基础 、 清 
算 金额 、 保 证 金 流量 的 特点 ; 当 标 的 资产 面临 的 风险 期 限 是 短期 利率 期 货 期 限 的 倍数 时 
可 以 使 用 平 列 式 保值 方法 ， 即 用 时 间 上 互相 衔接 的 不 同期 的 利率 期 货 合约 来 柳 盖 标的 资产 
面临 的 整个 风险 期 限 ; 当 标 的 资产 面临 的 风险 期 限 在 起 止 日 期 上 与 标准 化 的 利率 期 货 起 止 
日 期 不 一 致 时 ,可 以 采用 基本 保值 措施 加 价差 保值 措施 或 者 采用 内 插 式 保值 措施 。 显 然 ， 
这 些 改 进 保值 的 措施 采用 得 越 多 ,保值 的 效果 就 会 接近 理想 的 水 平 。 不 过 ,与 此 同时 花 在 
设计 和 执行 保值 措施 方面 的 成 本 也 就 随 之 上 升 了 。 
在 对 利率 风险 进行 管理 时 ， 人 se 其 长 度 只 相当 
于 外 汇 货 的 期 限 ， 那么 远 期 利率 协定 与 期 货 ee 的 好 工具 。 但是， 如 果 标 的 





























资产 面临 的 风险 期 比较 长 ， Re B 么 采用 互 换 这 种 工具 更 为 理 
想 ， 其 功效 相当 于 连续 若干 个 时 期 的 远 期 利率 学 k\_ 
表 12-6 利率 风险 蝇 工 具 的 比较 
工具 名 称 主要 优 主要 缺点 
四 局 于 场 外 交易 声讨 加 庙 活 、 简 便 ; 
远 期 利率 协议 | 回 零 成 本 ; Za 利率 变动 的 不 
确定 性 x 











人 RU 四 人 大， 加 不 能 灵活 转手 交易 ， 
和 加 不 入 分 享 利 闪 向 有 利 方向 变动 的 成 果 
(x 
,Wk 


”| 有 一 定 的 成 本 ; 加 风险 资产 数量 不 一 
Dar 外 滑 本 泛 理 可 | 定 能 与 标准 化 合约 设计 的 数量 匹 醒 ， 


利率 期 代 辽 2O 
oy NR 有 可 | 加 套 期 保值 头 十 调整 计算 烦琐 ， 加 保值 
效果 有 时 有 净 损失 





4 





四 属于 场 外 交易 产品 : 加 灵活 、 简 便 ;， 
利率 互 换 图 零 成 本 ;: 图 可 完全 消除 利率 变动 的 不 | 四 信用 风险 较 大 ;四 不 能 灵活 转手 交易 
确定 性 





加 属于 场 内 交易 产品 ; 四 流动 性 强 ， 可 | 串 成 本 费用 高 ; 加 风险 资产 的 数量 不 一 
利率 期 权 灵活 平 仓 对 冲 ; 图 无 信用 风险 : 田 可 以 | 定 能 与 标准 化 合约 设计 的 数量 匹配 ; 
分 享 利率 向 有 利 方向 变动 的 成 果 图 套 期 保值 头 二 调整 计 算 烦 琐 














在 运用 期 权 工 具 进行 利率 风险 管理 时 ， 如 果 风 险 管理 者 认为 他 在 未 来 有 很 大 的 可 能 性 
要 借入 资金 并 需要 使 用 期 权 工 具 预 防 利率 上 升 带 来 的 风险 ,那么 直接 购买 组 合 期 权 ( 如 延 
迟 开始 的 上 限期 权 ) 要 比 购买 一 份 单纯 的 上 限期 权 ， 再 执行 期 权 ， 更 能 节省 费用 。 但 是 
如 果 某 公司 认为 其 在 未 来 需要 借 和 资金 并 预防 利率 上 升 的 可 能 性 不 太 大 的 话 ， 那么 购买 一 
份 上 限期 权 的 期 权 就 比较 恰当 ,因为 这 种 期 权 费 用 低廉 ， 又 能 提供 适当 的 保护 ， 万 一 需要 
的 话 ， 还 是 能 买 到 所 需要 的 上 限期 权 。 
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总 之 ， 由 于 风险 管理 工具 的 使 用 者 各 自 存 在 着 不 同 的 管理 目标 需要 和 不 同 的 承受 能 
力 ， 所 以 ， 事 实 上 并 不 存在 一 个 对 所 有 的 使 用 者 来 说 均 是 最 优 的 风险 管理 工具 ， 风 险 管理 
者 应 该 采用 何 种 方法 来 避免 利率 风险 ， 完 全 应 该 根据 自己 所 面临 的 实际 情况 ， 以 及 自己 对 
成 本 和 效果 之 间 的 权衡 来 决定 。 


小 结 


1. 利率 风险 是 指 利率 变动 给 各 类 经 济 主体 带 来 的 未 来 成 本 或 未 来 收益 的 不 确定 性 影 
响 。 利 率 风险 的 产生 ， 是 基于 时 间 差异 性 、 融 资 债务 性 、 利 率 水 平 变动 不 确定 性 的 同时 存 
在 ， 利 率 风险 也 会 随 着 这 三 个 要 素 并 存 性 的 被 破坏 而 消除 。 

2. 远 期 利率 协议 管理 利率 风险 的 基本 原理 ， 就 是 在 存在 着 世 a 
性 ”的 条 件 下 ， 通 过 消除 “利率 水 平 变 动 不 确 定性 ”来 破坏 利 华 风险 成 因 三 要 素 的 并 存 
性 ， 从 而 消除 利率 风险 。 SR 

3. 内 含 远 期 利率 可 以 帮助 交易 者 对 于 远 期 利率 其 价 是 否 合乎 自己 的 需要 作出 
判断 ， 并 以 此 作为 商谈 远 a 成 交 的 一 个 基础 。 

4. 利用 利率 期 货 进行 “ 卖 期 保值 ”或 “ 买 其 保值" 的 期 货 套 期 保值 交易 来 管理 利 素 
风险 ， 其 基本 原理 在 于 利用 套 期 保值 "(方向 相反 ; 币 种 、 金 额 、 期 限 
相同 ) 原 则 ， 创 造 出 将 时 间 点 还 se my wid 对冲” 利率 
风险 。 

5, 使 用 利率 期 货 大 期 保 答 人 > y+ 四 面临 风险 的 本 金 数 
额 ; 四 风险 的 期 限 ; 四 区 天 全 ， ; 四 清算 金额 ; ss 

6. 在 金融 市 场 蕉 ， 川 乎 所 有 的 利率 期 货 合约 都 是 以 3 个 月 期 的 LIBOR 利率 为 基础 ， 
如 果 现 实 中 ne 齐 率 直接 相关 ， 在 这 种 情况 下 使 用 利率 期 货 
合约 进行 A 就 需要 根据 合约 所 次 联 的 欧洲 货币 利率 与 实际 标的 资产 有 关 的 利率 
的 关系 来 调整 你 值 比率 。 

7. 在 利用 期 货 交易 进行 套 期 保值 的 时 候 ， 考 虑 到 在 期 货 合约 到 期 的 不 同时 间 进 行 平 
仓 而 导致 期 货 交易 清算 金额 的 不 同 ， 就 需要 利用 清算 金额 去 调整 保值 比率 。 

8. 在 期 货 交易 中 ， 菜 一 时 点 上 现货 价格 与 期 货 合约 价格 的 差 称 为 基 差 (basis)。 基 关 
风险 是 指 在 利用 期 货 交 易 对 利率 风险 进行 管理 时 ， 由 于 开 仓 时 点 的 基 差 与 平公 时 点 的 基 差 
变化 不 一 至 而 产生 的 风险 。 基 差 风 险 会 对 期 货 套 期 保值 的 效果 产生 一 定 的 影响 ， 出 现 完全 
的 套 期 保值 、 有 恤 套 期 保值 和 有 亏 套 期 保值 。 

9. 期 限 风险 是 指标 的 资产 面临 风险 的 期 限 与 保值 工具 的 期 限 不 一 致 所 产生 的 风险 ， 
如 果 标 的 资产 面临 的 风险 期 限 是 保值 工具 期 限 的 倍数 时 ， 可 以 通过 采用 登 加 式 保值 方法 或 
平 列 式 保值 方法 去 管理 这 种 期 限 基础 风险 。 

10. 内 插 式 保值 在 原理 上 与 基本 保值 加 上 价差 保值 的 组 合 是 一 致 的 ， 所 不 同 的 是 内 插 
式 保值 方法 中 内 含 的 价差 保值 所 涉及 的 期 货 合约 到 期 日 要 早 一 轮 。 

11. 利用 利率 互 换 管理 利率 风险 的 基本 原理 与 利用 远 期 利率 协议 管理 利率 风险 的 基本 
原理 是 相同 的 ， 通 常 认为 只 有 将 浮动 利率 换 成 固定 利率 的 操作 。 才 属于 利率 风险 管理 的 
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范畴 。 
12. 金融 市 场 上 提供 了 非常 灵活 的 利率 互 换 交易 ， 称 为 非 标准 化 的 利率 互 换 ， 只 要 交 
易 双方 都 能 接受 ， 互 换 报价 中 的 几乎 每 一 项 内 容 都 允许 进行 调整 。 
3. 利率 互 换 交易 的 中 止 有 3 种 方法 ; 第 一 种 方法 是 通过 做 一 笔 新 的 互 换 交易 来 抵消 
第 一 笔 互 换 交易 ;第 二 种 办 法 是 要 求 互 换 交易 的 对 方 提出 一 个 中 止 互 换 的 报价 ， 通 过 支付 
一 定 的 代价 ， 解 除 互 换 交 易 的 合同 约束 ; 第 三 种 方法 是 要 求 中 止 互 换 的 公司 把 正在 执行 中 
的 互 换 交易 的 权利 义务 转让 给 愿意 接受 的 第 三 方 。 
4. 运用 远 期 利率 协定 期 权 进行 套 期 保值 。 对 计划 在 未 来 的 某 一 个 时 期 需要 借入 资金 
的 人 来 说 ， 他 可 以 选择 买 入 一 份 以 某 种 利率 水 平 作为 协定 利率 的 远 期 利率 协定 看 涨 期 权 
对 计划 在 未 来 的 某 一 个 时 期 需要 贷 出 一 笔 资 金 的 投资 者 来 说 ， 他 可 以 选择 买 入 一 份 以 某 种 
利率 水 平 作为 协定 利率 的 远 期 利率 协定 看 跌 期 权 。 入 
6、 期 权 的 价格 ( 关 权 费 率 ) 用 丙种 方式 给 出， 一 种 为 入 帮 县 六 就是 在 二 买 关 权 的 时 
修 就 支付 全 部 的 期 权 费 ; 另 一 种 为 分 期 支付 价格 ， 那 就 多 庆祝 的 有 效 期 由， 接种 义 本 人 
的 一 定 比 例 每 年 定期 支付 。 oR 

16. 在 多 时 期 的 利率 上 限期 权 条 件 下 ， 上 利 可 图 向 有 利 可 图 转变 ， 或 者 从 
下 
那样 的 判别 有 利 可 图 与 无 利 可 图 的 分 野 点 点 。 

17. 利率 看 涨 期 权 又 被 称 为 利率 记 浪 闫 入 是 未 来 将 要 发 生 借入 资金 的 筹资 者 所 使 用 
的 利率 风险 管理 工具 ， 利率 看 英 其 可 册 好 与 溢 期 权 相 反 3 注 案 看 跌 期 权 又 被 称 为 利率 下 限 
其 权 ， 是 术 来 将 要 发 生 贷 出 办 人 的 报 交 省 所 使 用 的 和 交代 江 管 理工 具 ， 


@ , EE 
Rs 和 > 


1 一 家 公 可 和 2.000 万 英镑 的 浮动 利率 贷款 ， 每 6 个 月 支付 一 次 利息， 利率 为 LIBOR 
加 1%， 下 一 痰 利息 支付 在 6 个 月 后 。 公 司 的 财务 主管 担心 面临 6 个 月 LIBOR 上 升 的 风 
险 ， 并 决定 锁定 下 一 次 利息 的 支付 金额 。 因 此 ， 公 司 从 银行 买 入 了 一 份 6X12 的 远 期 利率 协 
议 ， 名义 本 金 为 2 000 万 英镑 ， 固 定 利率 为 6.20%。6 个 月 后 ， 利 率 确 定 日 6 个 月 LIBOR 为 
7.50%， 名 义 计 息 期 限 为 182 天 ， 英镑 一 年 计 息 天 数 为 365 天 。 请 问 是 公司 应 该 向 银行 支 
付 金 额 还 是 银行 应 该 向 公司 支付 金额 ， 支 付 金 额 的 大 小 是 多 少 ? 公司 实际 支付 的 利率 是 
多 少 ? 

2. 一 家 公司 预期 从 现在 起 的 2 个 月 后 ,将 收 到 3 000 万 美元 ,并 打算 存 入 一 家 伦敦 
的 银行 作为 3 个 月 的 存款 。 公 司 预 期 获得 的 利率 为 LIBOR 减 去 0.5%。 公 司 希 望 对 冲 掉 
未 来 2 个 月 内 LIBOR 下 降 带 来 的 风险 ， 并 安排 卖 出 一 份 2X5 的 远 期 利率 协议 ， 名 义 本 
金 为 3 000 万 美元 ， 固定 利率 为 5.90%。2 个 月 后 ,利率 确定 日 3 个 月 LIBOR 为 
6. 80%， 名 义 计 息 期 限 为 92 天， 美元 一 年 计 息 天 数 为 360 天 。 请 问 是 公司 应 该 向 银行 
支付 金额 还 是 银行 应 该 向 公司 支付 人 金额， 支付 金额 的 大 小 是 多 少 ? 公司 实际 得 到 的 存款 
利率 是 多 少 ? 

3. 假设 银行 打算 通过 借入 短期 资金 为 其 较 长 时 期 的 贷款 筹资 。 它 以 年 利率 6% 借 入 期 
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限 为 60 天 的 500 万 美元 ， 同 时 按 年 利率 10%， 贷 出 期 限 为 120 天 的 500 万 美元 。 于 是 ， 
这 家 银行 在 60 天 之 后 ， 必 须 再 借入 500 万 美元 的 资金 才 行 。 那 么 ， 这 第 二 期 的 60 天 借款 
利率 是 多 少时 ， 才 能 使 这 家 银行 不 亏 不 副 ? 

4. 现在 货币 市 场 上 的 报价 如 下 。 期 限 30 天 利率 按 7% 计 算 ， 期 限 60 天 利率 按 11% 计 
算 ， 求 银行 对 不 规则 期 限 55 天 的 利率 报价 。 

5. 如 果 2 个 月 的 LIBOR 为 6.375，5 个 月 的 LIBOR 为 6.5%，, 假设 2 个 月 计 息 天 数 
为 61 天 ,5 个 月 计 息 天 数 为 153 天 ， 英 镑 一 年 计 息 天 数 为 3565 天， 那么 2X5 的 远 期 利率 
是 多 少 ? 
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本 章 主要 介绍 股票 期 货 、 股 票 指数 期 货 、 股 票 期 权 与 股票 指数 期 权 的 基本 知识 ， 以 及 
如 何 利用 股票 期 货 、 股 票 指数 期 货 、 股票 期 权 及 其 组 合 和 股票 指数 期 权 来 管理 股票 风险 。 
其 中 ， 利 用 股票 指数 期 货 、 股票 期 权 及 其 组 合 来 管理 股票 风险 是 杰 的 重点 ,利用 股票 期 


权 及 其 组 合 来 管理 股票 风险 是 本 章 的 难点 。 AN 
[长 到 有 村 述 
N 
ie 股票 价格 的 波动 匹 数 投资 者 的 心 。 股 票 投资 都 是 有 风险 
的 ， 股票 风险 是 指 股票 价格 波动 而 给 接 资 者 带 来 的 不 确定 性 影响 股票 风险 可 简单 地 用 预 


与 了 收音 之 eshton 下。 也 可以 人 上 后坐 
同期 银行 储蓄 利率 的 离 差 表示 1 例如， 预期 股票 投资 收益 率 为 30%， 而 实际 收益 率 为 
18%， 这 12% 的 离 差 就 反映 了 风险 情况 。 再 如 ， Sy 票 在 2017 年 1 月 15 日 的 开盘 价 为 
46. 98 元 / 股 ， 随 着 股市 的 表 跌 ， 其 价格 不 断 下 中 .2017 年 5 月 5 日 收盘 价 为 28. 59 元 / 股 ， 
而 该 只 股票 2017 年 第 一 季度 每 疏 收益 地 RS 因此 ， 在 46. 98 元 购买 该 只 
股票 的 投资 镍 就 产生 了 风险 : 一 是 投资 者 不 能 在 买 入 价 以 上 将 该 只 股票 抛 出 ; 二 是 即使 
将 所 有 的 税 后 利润 分 红 ， 其 收益 率 都 比 不 上 一 年 期 的 储蓄 利率 ， 甚 至 都 要 低 于 活期 储蓄 
利率 。 
股票 风险 通常 以 其 影响 的 范围 与 能 否 分 散 为 标志 划分 为 两 大 类 ， 系统 风险 和 非 系 统 





风险 。 
.股票 的 系统 风险 


系统 风险 又 称 为 不 可 分 散 风险 它 是 指 总 收益 变动 中 影响 所 有 股票 价格 的 因素 所 造成 
的 那 一 部 分 风险 。 经 济 的 、 政 治 的 和 社会 的 变动 是 系统 风险 的 根源 ， 它 们 的 影响 使 几乎 所 
有 的 股票 以 同样 的 方式 一 起 运动 。 例 如 ， 如 果 经 济 进入 衰退 ,公司 利润 下 降 之 势 已 很 明 
显 ， 那么 股票 价格 就 可 能 普遍 下 跌 .， 几乎 所 有 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 股票 在 一 个 较 长 时 
期 内 都 与 纽约 证 交 所 指数 同方 向 运动 。 平均 而 言 ， 一 种 股票 价格 的 50% 的 变动 可 以 解释 为 
股市 指数 的 变动 ， 换 句 话 说 ， 典 型 的 普通 股票 的 总 风险 中 大 约 有 一 半 是 系统 风险 。 系 统 风 
险 的 诱因 发 生 在 企业 外 部 ， 上 市 公司 本 身 无 法 控制 它 ， 其 带 来 的 影响 面 一 般 都 比较 大 。 股 
票 系统 风险 的 主要 特征 有 以 下 几 方 面 。 

第 一 ， 是 由 共同 因素 引起 的 。 经 济 方面 的 因素 : 如 利率 、 现 行 汇率 、 通 货 脱 胀 、 宏 观 
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财政 政策 与 货币 政策 、 能 源 危 机 、 经 济 周期 等 ， 政 治 方面 的 因素 ， 如 政权 更 迁 、 战 争 冲突 
等 ， 社会 方面 的 因素 ， 如 体制 变革 、 所 有 制 改 造 等 

第 二 ， 对 市 场 上 所 有 的 股票 都 有 影响 只 不 过 有 些 股票 比 另 一 些 股票 的 敏感 程度 高 一 
些 而 已 ， 如 基础 性 行业 、 原 材料 行业 等 ， 其 股票 的 系统 风险 就 可 能 更 高 。 

第 三 ， 无 法 通过 分 散 投资 来 消除 。 由 于 系统 风险 是 个 别 企业 或 行业 所 不 能 控制 的 ， 
社会 、 经 济 政治 大 系统 内 的 一 些 因素 所 造成 的 ， 它 影响 着 绝 大 多 数 企业 的 运营 ， 因 此 ， 
民 无 论 如 何 选择 投资 组 合 都 无 济 于 事 。 

2. 股票 的 非 系统 风险 

非 系统 风险 又 称 非 市 场 风险 或 可 分 散 风险 ， 它 是 与 整个 股票 市 场 的 波动 无 关 的 风险 
是 指 某 些 因素 的 变化 造成 单个 股票 价格 波动 ， 从 而 给 股票 持 有 人 带 来 的 不 确定 性 影响 。 股 
票 非 系统 风险 的 主要 特征 有 一 是 由 特殊 因素 引起 的 ， 如 企业 的 管理 问题 、 上 市 公司 的 劳资 
问题 等 ， 二 是 只 影响 革 些 股票 的 收益 ， 是 某 一 企业 或 行业 特有 的 那 部 分 风险 ， 如 房地产 业 
股票 ， 过 到 房地产 业 不 景气 时 就 会 出 现 暴跌 ， 三 是 可 通过 分 散 投 资 来 加 以 消除 。 由 于 非 系 
统 风险 属于 个 别 风险 ， 是 由 个 别人 、 个 别 企业 或 个 别 行业 等 可 控 因 素 所 造成 的 ， 因 此 ， 投 
并 者 可 通过 投资 的 多 样 化 来 化 角 非 系统 风险 。 


13.2 利 管理 股票 风险 
SNN ee 
13.2.1 利用 股票 期 货 ~、 x EA 
EA WA “ 
股票 投资 的 风险 性 疫 大 ， 当 政治 、 经 济 或 企业 的 经 窜 效 益 等 因素 发 生变 化 时 ， 股 票 的 
价格 就 会 随 之 上 下 波动 。 为 了 规避 风险 达到 套 甚 保值 的 日 的 ，1972 年 5 月 在 美国 芝加哥 期 
货 交易 所 ， 产 生 厅 股 票 的 期 货 交易 。 股 票 期 货 是 以 单个 股票 为 标的 物 的 期 货 合约 ， 是 股票 
交易 市 场 的 生 征 交易 ， 合 约 的 对 象 是 单一 的 股票 ， 也 称 个 有 期货。 股票 期 货 交易 提供 了 一 
种 相对 便宜 、 方 便 和 有 效 地 替代 和 补充 股票 交易 的 工具 ， 使 投资 者 有 机 会 增强 其 股权 组 合 
业绩 ， 从 而 成 为 一 种 更 灵活 、 更 简便 的 管理 风险 和 定制 投资 策略 的 创新 产品 。 
1. 运用 股票 期 货 管理 股票 风险 的 机 理 


股票 期 货 是 一 种 新 型 的 衍生 金融 工具 ， 是 顺应 人 们 规避 风险 的 需要 而 产生 的 ， 其 操作 
机 理 主要 体现 在 :第 一 ， 对 股票 现货 头寸 进行 保值 。 例 如 ， 预 测 短期 内 股票 价格 会 下 跌 ， 
投资 者 可 以 通过 卖 出 股票 期 货 而 不 必 实际 出 售 股票 现货 来 回避 风险 ， 股 票 价格 下 跌 的 损失 
可 以 由 期 货 头寸 的 琢 利 抵消 ， 第 二 ， 利 用 杠杆 交易 股票 ， 买 卖 股 票 期 货 合约 只 需要 缴 付 一 
定 比例 的 保证 金 即 可 进行 数 倍 的 股票 价值 交易 ; 第 三 ， 可 以 从 股票 价格 的 下 跌 中 获 益 ， 因 
为 卖 空 机 制 的 存在 ， 所 以 投资 者 预测 股票 价格 下 跌 时 ， 可 以 通过 卖 空 股票 期 货 合约 而 获 
利 。 股 票 期 货 交易 过 程 的 实质 就 是 投资 者 把 其 对 股票 市 场 价格 的 预期 风险 转移 到 期 货 市 场 
的 过 程 ， 其 风险 是 通过 对 股市 走势 持 有 不 同 判断 的 投资 者 买卖 操作 来 相互 抵消 的 。 

2. 应 用 举例 

【 例 13 - 1】 茶 投 资 者 从 股票 的 现货 市 场 上 以 10 元 / 股 的 价格 买 进 N 手 人 种 股票 ， 由 
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于 银行 利率 存在 上 调 的 可 能 性 ， 故 未 来 几 个 月 里 股市 行情 可 能 下 跌 。 为 了 避免 股票 价格 因 
利率 调整 而 贬值 ， 该 投资 者 应 如 何 操作 ? 

该 投资 者 可 在 期 货 交 易 市 场 上 与 某 投机 者 签订 了 一 份 期 货 合约 ， 在 3 个 月 后 将 股票 以 
10 元 / 股 的 价格 全 部 转让 给 投机 者 。 在 期 货 合约 到 期 后 将 会 有 以 下 两 种 结果 。 

第 一 种 是 利率 上 调 而 导致 股票 价格 的 大 幅 下 跌 ， 如 股票 价格 跌 至 8 元 / 股 ， 由 于 投资 
者 已 约定 此 时 将 股票 以 10 元 / 股 的 价格 转让 与 投机 者 ， 而 市 场 上 的 现货 价格 只 有 8 元 ， 故 
投资 者 可 将 以 10 元 卖 出 的 股票 在 市 场 上 补 回 ， 除 了 保持 原 有 的 股票 数量 外 ， 每 股 还 能 性 
利 2 元 。 由 于 投机 者 在 3 个 月 前 对 行情 预测 的 错误 ， 此 时 他 将 以 高 于 现货 市 场 的 价格 将 投 
资 者 的 股票 合约 买 入 ， 每 股 股票 将 损失 2 元 。 

第 二 种 是 在 这 一 时 段 中 利率 没有 调整 ， 在 期 货 合约 到 期 时 ， 股 票 的 价格 不 跌 反 涨 至 12 
元 / 股 ， 此 时 投资 者 仍 将 懂行 期 货 合 约 所 规定 的 义务 ， 将 股票 以 1@ 元/ 股 的 价格 交 给 投机 
性 相 省 让 下 芝 拷 顷 避 下 而 必 柯 放风 了 0 远 关 人 的 磺 W 贡 作 关 和 着 大 民 
票 的 期 货 交易 中 便 获取 了 2 元 的 利润 。 ~ 

在 上 面 的 期 货 交 易 中 ， 合约 到 期 后 投资 者 与 投机 着 之 间 不 一 定 进行 实 物 的 交 划 ， 他 们 
可 以 按照 市 场 价格 将 其 价差 补 齐 即 可 。 如 果 当 腊 泽 称 格 涪 至 12 元 / 股 时 ， 投 资 者 也 不 一 定 
非 要 将 股票 以 10 元 / 股 的 价格 交 出 ， 他 只 震 次 如 宛 ) 股 的 价差 补给 投机 者 就 可 以 了 ， 而 对 
于 手中 的 股票 ， ee 愿意 卖 出 也 可 以 以 12 元 / 股 的 价格 在 现 


货 市 场 抛售 即 可 。 SX 

> XY 
13.2.2 利用 股票 指数 车 货 7 从 | 
股票 指数 是 衡量 和 所 加 插 的 一 组 股票 as 不 同 股票 市 场 有 不 同 的 股 
票 指数 ， 同 一 -股票 市 场 也 可 以 有 多 个 股票 指数 前 世界 上 影响 范围 较 大 、 较 具有 代表 性 
的 股票 指数 有 : 道 。 障 斯 平均 价格 指数 个 | 标准。 普尔 500 指数 、 英 国 金 融 时 报 股票 指数 、 
香港 恒生 指数 。 售 指 数 期 货 洛 是 以 股票 价格 指数 作为 标的 物 的 金融 期 货 合 约 ， 是 从 股市 交 
易 中 衍生 出 来 的 一 种 交易 方式 ， 是 金融 期 货 中 产生 最 晚 的 一 个 类 别 。 与 外 汇 期 货 、 利 率 期 
货 和 其 他 各 种 商品 期 货 一 样 ， 股 票 指数 期 货 也 同样 是 顺应 人 们 规避 风险 的 需要 而 产生 的 。 

但 是 与 其 他 各 种 期 货 不 同 ， 股 票 指 数 是 专门 为 人 们 管理 股票 市 场 价格 的 风险 而 设计 的 。 


1. 利用 股票 指数 期 货 管理 股票 风险 的 机 理 


投票 指数 期 货 交易 的 实质 是 投资 人 以 对 整个 股市 价格 指数 的 预测 进行 该 种 股票 指数 的 
买 和 卖 。 如 果 投 资 人 认为 股票 指数 将 上 升 ， 那 么 他 就 买 进 某 种 股票 指数 的 期 货 合 同 ; 如 果 
认为 股票 指数 将 下 降 ， 那 么 投资 人 就 卖 出 某 种 股票 指数 的 期 货 合同 。 通 过 这 种 买卖 关系 ， 
投资 人 能 将 风险 全 部 或 部 分 地 转移 给 其 他 同 自己 作 相反 推测 的 投资 者 。 因 此 ， 投 资 者 不 仅 
能 够 实现 套 期 保值 的 目的 而 且 还 能 盈利 ， 但 车 投资 者 预测 错误 .他 也 就 将 一 利 的 机 会 拱手 
让 给 了 他 人 。 

投 指 期 货 与 商品 期 货 有 一 个 很 大 的 差别 。 在 商品 期 货 中 ,期 货 合约 交易 的 对 象 与 现货 
交易 的 对 象 是 一 致 的 。 例 如 ，20t 铜 对 应 着 4 张 期 货 合约 (每 张 合约 5t) 。 然 而 ， 在 股指 期 
货 中 ,这 种 对 应 只 有 在 罕见 的 情况 下 成 立 。 例 如 ， 买卖 指数 基金 或 严格 按照 指数 的 构成 买 
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卖 一 揽 子 股票 。 但 对 绝 大 多 数 的 股市 投资 者 而 言 ， 是 不 可 能 按照 指数 的 构成 来 买卖 股票 
的 ， 这 就 有 一 个 问题 ， 如 何 利用 股指 期 货 对 投资 者 所 买卖 的 股票 或 对 那些 与 指数 构成 不 一 
致 的 股票 组 合 进行 保值 。 要 解决 这 个 问题 ， 必 须 引进 8 系数 这 一 概念 。 

2. 有 系数 

8B 系数 通常 用 来 表示 系统 风险 ， 它 是 衡量 一 种 股票 价格 受 整个 股市 价格 波动 影响 的 幅 
度 ， 该 系数 越 大 则 系统 风险 越 大 ， 反 之 则 越 小 。 若 该 系数 为 负 ， 则 表示 股票 价格 与 整个 股 
市 的 价格 呈 反 方向 变动 。 
1) 单个 股票 的 B 系 数 
某 股票 的 收益 率 为 R, ， 理 论 收益 率 为 Re ， 指 数 的 收益 率 为 R,， 它 们 的 关系 可 以 用 以 
下 的 方程 表示 : Ra 二 a 十 BR,,， 其 中 ,a 和 8 是 直线 方程 的 系数 。 直 线 的 确定 就 转化 为 如 何 
确定 a 和 B 了 。 由 于 Ra 是 用 来 代替 R, 的 理论 值 ， 故 显然 它们 之 疗 的 平均 偏差 越 小 越 好 
利用 最 小 二 乘法 ， 求 出 8 等 于 该 股票 收益 率 与 指数 收益 率 的 协 方差 除 以 指数 收益 率 的 方 
差 ，a 等 于 该 股票 平均 收益 率 ( 即 R,) 减 去 8B 与 平均 指数 收 率 ( 即 R,) 的 乘积 (a 二 R, 一 
最,)。 如 果 系数 等 于 1， 那么 表明 股票 的 涨 跌 与 指数 涨 跌 保持 一 样 ， 如 果 8 系数 大 于 
1， 说 明 股 票 的 波动 或 风险 程度 高 于 以 指数 衔 量 的 炉 丰 市 场 ， 如 果 8 系数 小 于 1， 说 明 股票 
的 波动 或 风险 程度 低 于 以 指数 衡 晤 的 整个 市 电 系数 是 一 个 非常 有 用 的 数字 ， 它 将 在 套 
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2) 股票 组 合 的 8 系数 > 

ape op ， 当 拥有 一 “组 从 而 ， 也 面临 着 测度 这 个 组 合 与 

指数 的 关系 问题 ， 有 于 有 计 外 过 个人 全 小， 它 站 明了 这 个 组 合 的 中 是 
指数 涨 跌 的 B 倍 。_ 


假定 一 个 组 全 名 家 个 股票 组 成， 入 站 让 六 的 资金 比例 为 XX 十 X 二.… 二 ,一 
1D，B 为 第 ; 浆 股 票 的 8 系数， 则 有 = XIBSHEX: 尼 十 … 十 XB,。 根据 有 系数 就 可 以 计算 套 
期 保值 所 需要 的 期 货 合约 的 份 数 了 。 


买 闫 期 货 合约 数 一 玫 各 这 遇 估 人 0 且 攻 


上 式 中 ， 分 母 实 际 上 就 是 一 张 期 货 合约 的 价值 。 不 难看 出 ， 当 现货 总 价值 和 期 货 合 约 
的 价值 一 定时 ， 所 需 买卖 的 期 货 合约 数 就 与 8 系数 的 大 小 有 关 ，B8 系数 越 大 ， 所 需 的 期 货 
合约 数 就 越 多 ; 反之 则 越 少 。 

3. 应 用 举例 


1) 多 头套 期 保值 

【 例 13- 2】〗 某 单位 4 月 15 日 确定 于 6 月 10 日 会 有 300 万 元 资金 到 账 。 该 单位 看 好 
A、B、C 3 只 股票 ， 并 打算 对 这 3 只 股票 各 投资 100 万 元 。 当 天 这 3 只 股票 价格 分 别 为 20 
元 、25 元 和 50 元 ，B 系 数 分 别 为 1.5、1.3 和 0.8; 此 时 股指 期 货 的 价格 为 1 500 点 , 合 
约 乘 子 为 100 元 。 那 么 ， 该 单位 应 如 何 防范 股票 价格 上 涨 的 风险 ? 

为 了 防范 股价 上 涨 的 风险 ,该 单位 可 买 入 股指 期 货 合约 。 

A、B、C 3 只 股票 各 投资 100 万 元 ， 则 由 3 只 股票 组 成 的 股票 组 合 的 有 系数 为 
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1 1 证 - 
1.5X 可 十 1.3X 可 十 0.8X 本 一 1.2 
300X1.2 
立 买 j 1 合 旨 一 2 站 
因此 ， 该 单位 买 进 股指 期 货 合约 的 数量 一 [6500Xi00 一 24( 张 ) 


6 月 10 日 ， 该 单位 如 期 收 到 300 万 元 ， 这 时 股指 期 货 涨 到 1 650 点 (上 涨 10%)， 而 3 
只 股票 分 别 上 涨 到 23 元 (上 涨 15%)、28.25 元 (上 涨 13%)、54 元 (上 涨 8%)。 按 4 月 15 
日 的 价格 ，A、B、C 3 只 股票 各 投资 100， 则 可 分 别 买 入 5 万 股 、4 万 股 、2 万 股 。 如 果 6 
月 10 日 仍 买 进 5 万 、4 万 、2 万 股 ， 则 共 需 要 资金 336 元 (23X5 十 28. 25X4 十 54X2) 万 。 
显然 ,资金 缺口 为 36 万 元 。 

由 于 该 单位 在 股指 期 货 上 做 了 多 头 保值 ，6 月 10 日 那天 将 股指 期 货 合 约 卖 出 平 仓 ， 共 计 
可 得 36(24X(1 650 一 1 500)X100) 万 元 ， 正 好 与 资金 缺口 相等 。 可 见 ， 通 过 套 期 保值 ， 该 
i Oe oa 

NS 


表 13 -1 股票 指数 期 货 多 头套 值 




















日 期 现货 市 场 期 货 市 场 
= 
a et pio NE 24 张 6 月 到 的 股指 期 货 合约 ,期 指 
4 月 15 日 | 这 3 只 股票 ， 当 天 3 只 股票 价 答 仇 关 | 点 数 为 1 500 点 ， 合 约 总 值 为 24X1 500X 
20 元 、25 元 、50 元 。 按 此 价 ， 100, 100 二 360( 万 元 ) 
可 买 A、B、C 股票 各 5 万 股 X 贸 、2 万 股 . 
. 卖 册 :24 张 6 月 到 期 的 指 合约 平 
收 到 300 万 元 ， 站 市 从 江 字 5 去 BB 及 | 才 信 局 瑟 6 月 到 其 的 指称 期 货 丰 的 汪 
6 月 10 日 万 村 + 仓 ;[ 期 指 为 1 650 点 ,合约 总 值 为 24 x 
Cs 3 Xss0x100==396( 万 元 ) 
= 一 
损益 一 36 万 元 ” Ng r| 十 36 万 元 





同样 ， 到 期 股指 和 股票 价格 都 下 念 实际 效果 仍 如 此 ， 这 时 该 单位 在 期 指 合约 上 
亏 了 ， 但 由 于 低 了 ， 扣 除 亏 损 的 钱 后 ， 余 额 仍 可 以 买 到 足 额 的 股票 数量 。 

2) 空头 套 期 保值 

【 例 13 - 3〗 某 证 券 投资 基金 主要 在 美国 股市 上 投资 ,在 9 月 2 日 时 ， 其 收益 率 已 达到 
16%， 鉴于 后 市 不 太 明 确 ， 下 跌 的 可 能 性 很 大 ,为 了 保持 这 一 成 绩 到 12 月 ,决定 利用 
SR&P500 指数 期 货 实行 保值 。 假 定 其 股票 组 合 的 现 值 为 2. 24 亿美 元 ， 并 且 其 股票 组 合 与 
S&P500 指数 的 系数 为 0.9。 假 定 9 月 2 日 的 现货 指数 为 1 380 点 , 而 12 月 到 期 的 期 货 
合约 为 1 400 点 。 那 么 ,该 证 券 投资 基金 所 进行 的 套 期 保值 效果 如 何 ? 

由 题目 给 出 的 数据 ， 可 计算 该 基金 应 该 卖 出 多 少 期 货 合约 ,才能 使 得 2. 24 亿美 元 的 
股票 得 到 有 效 保值 ， 即 

pr 
应 该 卖 出 的 期 货 合约 孝 一 2 

如 果 到 12 月 2 日 ， 现 指 跌 到 1 242 点 ,而 期 指 跌 到 1 260 点 ， 即 都 跌 了 10%， 但 该 基 
金 的 股票 组 合 价值 却 跌 了 9%。 这 时 该 基金 买 进 576 张 期 货 合 约 进行 平 仓 ， 则 该 基金 的 损 
益 情况 为 现货 价值 亏损 了 9 中 ， 即 减少 0.201 6 亿美 元 ， 期 货 合约 上 盈利 0. 201 6 亿美 元 ， 
见 表 13 一 2。 


一 576( 张 ) 
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表 13-2 股票 指数 期 货 空头 套 期 保值 (现货 市 价 下 跌 ) 





日 期 现货 市 场 期 货 市 场 
卖 出 576 张 12 月 到 期 指数 期 货 合 约 ， 期 指 
要 总 市 2.2 元 
| 有 本 全 全 从 生机 为 1 400 点 ,合约 总 值 为 576X1 400X250 一 


S&P500 为 1 380 点 
2.016( 亿 美元 ) 


买 进 576 张 12 货 ， 此 
S&P50 为 1 242， 股 票 价值 减少 2. 24 x 买 进 576 张 12 月 到 期 的 指数 期 期 指 为 


12 月 2 日 ; 1 260， 合约 总 值 为 576X1 260X250=1. 814 
9% 一 0. 201 6( 亿 美元 ) 机 
4( 亿 美元 ) 


损益 一 0. 201 6 亿美 元 十 0. 201 6 亿美 元 

















回 世 ME 回 。 如 果 到 12 月 2 日 ， 现 指 上 涨 了 5%， 涨 到 1 449 点 期 指 也 上 涨 了 5%， 涨 





























二 到 1 470 点 。 这 时 该 基金 的 股票 组 合 上 涨 了 4.5%% 则 套 期 保值 效果 具体 见 
加 表 13-3。 CX 、 
【拓展 案例 】 表 13 -3 股票 指数 期 货 空头 套 期 保值 (现货 市 价 上 涨 ) 
日 期 现货 市 场 期 货 市 场 
2 股票 总 值 2. 24 亿美 元 71 ASN 卖 出 576 张 12 月 期 货 合约 ， 合 约 总 值 为 576 x 
S&P500 为 1 380 点 NS | 14ox250=2.016( 亿 美元 ) 
人 S&P500 为 1 449 点 ， 股 票 俐 借 增 加 : | 买 进 576 张 12 月 期 货 合约 ,合约 总 值 为 576X 
A 2.24X4.5% 二 0. 10080 亿 美 先 ) 1470X 站 沁 2 116 8( 亿 美元 ) 
损益 十 0. 100 8 亿美 天 仿 oo0 8 亿美 元 


2 Be _ EN 
”13.3 利用 期 权 管理 股票 风险 


13.3.1 利用 股票 期 权 及 其 组 合 


投资 股票 收益 的 大 小 取决 于 投资 者 对 股价 变动 预测 的 准确 程度 ， 但是， 任何 人 都 不 
可 能 准确 预料 到 市 场 会 发 生 什么 。 投 资 者 可 以 在 持 有 股票 或 没有 股票 的 情况 下 ， 根 据 自 
己 的 预测 ， 在 股价 的 波动 中 赚 取 一 定 的 收益 ,但 收益 的 不 确定 性 也 可 能 带 来 损失 风险 。 
股票 期 权 为 投资 者 供 了 一 种 很 好 的 规避 风险 的 工具 ， 可 以 通过 不 同 的 期 权 品 种 构成 众多 
具有 不 同 盘 亏 分 布 特征 的 组 合 。 具 体 采用 何 种 期 权 或 期 权 组 合 交易 方式 ， 一 方面 取决 于 
投资 者 对 未 来 标的 资产 价格 概率 分 布 的 预测 ， 另 一 方面 取决 于 投资 者 能 承受 多 大 的 
风险 。 

1. 保值 策略 

保值 策略 的 主要 目的 在 于 确定 某 种 下 限 ， 在 此 之 下 ， 股 票 资产 的 价值 便 下 跌 ， 但 若 股 
票 价格 上 涨 ， 投 资 者 依然 获 利 ， 主 要 包括 买 人 看 跌 期 权 、 买 人 看 涨 期 期 权 和 双向 期 权 。 不 
管 投 资 哪 种 期 权 ， 股 票 价格 发 生变 动 都 能 使 投资 者 的 收益 得 到 保护 。 
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1) 买 人 看 涨 期 权 

购买 看 涨 期 权 是 因为 投资 者 看 好 后 市 ， 当 所 选 定 的 股票 价格 上 涨 以 后 ， 购 买 这 种 期 权 
的 投资 者 就 可 以 获 利 ， 这 也 是 它 称 为 看 涨 期 权 的 原因 。 

【 例 13 -4】 某 投资 者 想 购买 A 公司 的 股票 ， 其 市 价 为 100 元 / 股 。 该 投资 者 看 好 该 公 
司 的 发 展 前 景 ， 预 料 其 股票 价格 会 升 至 115 元 以 上 ,他 就 以 10 元 / 股 的 价格 购买 了 200 
股 、 期 限 为 3 个 月 、 协 议价 格 为 105 元 / 股 的 看 涨 期 权 。 当 他 购买 期 权 后 ， 可 能 的 结果 
如 下 。 

第 一 种 情况 : 约定 的 期 限 内 ， 股票 的 价格 上 升 至 115 元 以 上 ,其 期 权 的 价格 也 随 之 涨 
到 不 低 于 10 元 / 股 ， 此 时 投资 者 可 行使 期 权 ， 按 105 元 / 股 的 价格 买 进 股票 ， 再 将 股票 以 
市 场 价 卖 出 ; 或 者 卖 出 该 期 权 赚 取 差 价 ， 两 种 操作 的 结果 是 保证 不 亏 或 有 强 利 。 

第 二 种 情况 ， 在 限定 的 3 个 月 期 限 内 ， 股 票 的 行情 并 未 像 投 资 渚 预测 的 那样 涨 至 115 
元 以 上 ， 而 一 直 在 其 期 望 值 下 徘徊 或 掉头 向 下 ， 此 时 投资 者 会 统 网 低 于 10 元 / 股 的 价格 将 
期 权 出 售 或 到 期 后 放弃 行使 期 权 的 权利 ， 这 时 投资 者 就 发 由 地 扳 。 

在 买 人 看 涨 期 权时 ， 最 关键 的 是 投资 者 对 后 市 的 祯 测 是 否 能 够 证 实 ， 如 果 股 票 的 市 价 
TO 
可 图 ; 若 投资 者 的 预测 不 现实 ， 购 买 看 涨 期 的 资 者 就 会 亏损 ， 但 这 种 亏损 是 有 限 的 ， 
oo Ge 
暴 中 时， 看涨 股票 期 权 的 风险 要 远 远 小 于 股票 的 风险 。 、-。 

3 人 3 1 ,2 

2) 买 人 看 跌 期 权 ~) 、 ,A 

投资 者 购买 这 种 期 要 是 对 后 市 看 空 ， 购 于 航 夫 权 就 和 当 于 买 人 了 一 个 帮 室 的 
权利 。 as 各 
【 例 13 - 5】 人 公司 股票 市 价 现 为 100 审 ] 朋 。 洲 委 者 预料 股票 会 下 中。 于 是 就 以 10 元 / 股 
和 期 限 为 3 个 月 、 协 议价 格 为 95 元 / 股 的 看 跌 期 权 。 当 投资 者 购 入 看 
跌 期 权 后 ， 其 可 能 的 后 果 如 下 。 

第 一 种 情况 : 在 规定 的 期 限 内 ， 股 票 的 价格 下 跌 ， 且 跌 至 85 元 / 股 以 下 ， 这 种 看 跌 期 
权 的 价格 也 会 随 之 涨 至 10 元 / 股 以 上 ， 此 时 期 权 的 拥有 者 可 将 期 权 抛售 直接 获 利 ， 也 可 行 
使 期 权 ， 即 以 市 场 价 买 入 股票 ， 再 以 95 元 / 股 的 价格 将 股票 卖 与 期 权 交 易 商 。 不 论 采取 以 
上 方式 的 哪 一 种 ， 投 资 者 都 可 获得 一 定 的 恤 利 而 不 会 亏本 。 

第 二 种 情况 : 在 规定 的 期 限 内 ,股票 的 价格 并 没有 下 跌 ， 或 虽然 下 跌 但 没有 跌 至 85 
元 / 股 以 下 ， 此 时 投资 者 就 只 有 将 看 跌 期 权 以 低 于 成 本 价 在 市 场 上 抛售 ， 或 到 期 后 放弃 行 
使 看 跌 期 权 。 发 生 这 种 情况 后 。 持 有 看 跌 期 权 的 投资 者 将 肯定 要 发 生 亏 损 ， 但 其 亏损 额 非 
常 有 限 ， 也 就 限定 在 其 购 入 看 跌 期 权 的 成 本 之 内 。 

3) 买 人 双向 期 权 

这 种 期 权 既 包 括 看 涨 期 权 又 包括 看 跌 期 权 ， 因 此 也 称 为 多 空 套 做。 在 这 种 期 权 交易 合 
同 中 ， 购 买 者 同时 买 人 某 种 股票 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 其 目的 是 在 股市 的 盘整 期 间 ， 投 
资 者 对 后 市 无 法 做 出 正确 推断 的 情况 下 ， 在 减少 套牢 和 踏 空 风险 的 同时 而 获得 利润 ， 由 于 
这 种 特点 ， 购买 双 向 期 权 的 盘 利 机 会 最 多 , 但 其 支付 的 费用 也 最 大 。 
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【 例 13 - 6〗A 公司 股票 市 价 现 为 100 元 / 股 ， 投 资 者 预料 股票 会 下 跌 ， 投 资 者 同时 购 
买 了 A 公司 股票 的 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 ， 其 中 ,每 种 期 权 的 价格 分 别 为 10 元 ,投资 者 为 
每 股 股票 的 期 权 所 支付 的 费用 上 升 到 20 元 。 现 股票 市 价 为 100 元 ,看 涨 期 权 购 入 股票 的 
协议 价格 为 105 元 / 股 ， 看 跌 期 权 卖 出 股票 的 协议 价格 为 95 元 / 股 。 因 为 投资 者 购 入 的 是 
双向 期 权 ， 在 行使 某 种 期 权时 就 必须 放弃 另 一 期 权 ， 所 以 该 投资 者 行使 期 权 的 成 本 就 增加 
到 了 20 元 / 股 ， 这 是 投资 者 对 后 市 难以 看 清 所 付出 的 代价 。 当 股票 的 市 价 高 于 协议 买 入 价 
格 20 元 或 低 于 协议 卖 出 价格 20 元 时 ， 投 资 者 才能 获 利 ， 如 果 协 议 期 内 股票 价格 只 在 此 范 
围 内 波动 ， 投 资 者 将 会 发 生 亏损 。 

2. 收益 增加 策略 


若 投 资 者 已 经 拥有 某 种 股票 或 预期 将 持 有 某 种 股票 ， 则 他 可 通过 等 待 股票 价格 上 涨 来 
获 益 。 持 股 情况 下 ， 若 投资 者 很 有 把 握 股 票 价格 要 下 跌 ， 则 其 应 二 是 抛 出 该 股票 ， 若 投 次 
考 认 为 该 股票 价格 有 很 大 可 能 会 上 潍 ， 或 不 清楚 股票 天 怕 靖 走势， 则 其 应 该 继续 持 有 
ee 

1) 出 售 抛 补 看 涨 期 权 

对 持 有 股票 的 投资 者 来 说 ， 出 售 所 持 股 UN -种 常用 的 策略 。 ee 
权 溢价 ， 那 么 投资 才 就 涡 交 制 已 持 有 的 股票 尺 这 种 操作 策略 称 为 抛 补 看 涨 期 权 的 开 出 。 

果 套 期 保值 者 预计 相关 股票 的 价格 有 可 能 小 幅 下 跌 ， 并 预计 不 会 出 现 大 幅度 上 涨 时 ， 和 

过 均 册 看涨 基 权 可 以 获得 权利 金具 这 \\ 从 而 为 现 人 货 交 易 Re 当然 如 果 股 票 价 

格 大 帆 上 上 注 ， 期 货 价格 涨 至 看 涨 期 的 执行 价格 以 上 时 套 保 因 会 面临 方 要 求 履约 
的 风险 ， 这 会 给 交易 者 芝 来 较 大 的 损失 ， 因此 ， 区 全 win 

ea 股 下 公司 的 股票 ， 该 股 目前 市 价 100 元 ， 该 投资 者 打 
gd R 芍 防范 股价 下 跌 ， 读 科 次 者 实 出 所 持 股票 的 看 涨 期 权 ， 协 定价 格 100 

， 期 权 费 收 元 / 股 ， 则 其 结果 如 何 了 

其 结果 可 能 有 以 下 几 种 情况 。 

第 一 种 情况 : 下 公司 股票 价格 没有 发 生变 化 ， 期 权 到 期 时 无 价值 。 投 资 者 获得 5 元 / 股 
的 期 权 费 ， 相 应 地 提高 了 每 股 投资 收益 

第 二 种 情况 : 下 公司 股票 价格 上 涨 ， 期 权 到 期 时 溢价 ， 投 资 者 按 协定 价格 100 元 交 荐 
所 持 有 的 下 公司 股票 。5 元 / 股 的 期 权 费 收入 意味 着 投资 者 实际 上 是 以 105 元 的 价格 交割 
A 公司 的 股票 。 

第 三 种 情况 : E 公司 股票 价格 下 跌 ， 期 权 到 期 时 无 价值 。 投 资 者 手中 持 有 的 股票 不 发 
生 交割 ， 此 时 虽然 股票 市 场 价格 下 跌 ， 但 5 元 / 股 的 期 权 费 收入 一 定 程度 上 抵消 了 股价 下 
跌 的 影响 。 

如 果 股 价 上 升 ， 出 售 看 涨 期 权 可 构成 一 种 有 保证 的 获 利 价格 ; 如 果 股 价 保持 不 变 或 下 
跌 ， 出 售 看 涨 期 权 所 收取 的 期 权 费 可 以 使 股票 资产 的 价值 有 所 增加 。 出 售 期 权 的 协定 价格 
越 低 ， 所 确定 的 价格 上 限 也 越 低 ， 但 这 种 价格 上 限 所 涵盖 的 股价 范围 也 比较 大 ， 甚 至 包括 
股价 下 跌 的 情况 。 反 之 ,出 售 期 权 的 协定 价格 越 高 ， 建 立 的 价格 上 限 也 就 越 高 ， 但 带 来 的 
期 权 费 越 少 ， 这 种 价格 上 限 所 涵盖 的 股价 范围 也 比较 小 。 
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在 本 例 中 ， 如 果 投 资 者 分 别 出 售 3 种 协定 价格 的 看 涨 期 权 ， 具体 见 表 13 -4， 则 其 效 
果 如 图 13. 1 所 示 。 


表 13 -4 投资 者 出 售 的 3 种 看 涨 期 权 
协定 价格 (元 ) 100 90 110 
期 权 费 (元 / 股 ) 5 12 i 




















2) 按 比例 出 售 抛 补 看 涨 期 权 

这 种 投资 策略 与 第 一 种 不 同 ， 出 售 的 看 涨 期 权 与 所 持 有 的 股票 成 一 定 比例 。 按 这 种 投 
资 策略 期 权 费 收入 要 少 一 些 ， 但 如 果 股 价 上 涨 超过 协定 价格 ， 投 资 者 可 以 从 未 抛 补 的 部 分 
股票 资产 中 获 益 。 








| 
\ | 
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【 例 13 -8】 级 交 者 竺 有 1000 股 EE Fe 该 股 目前 市 价 100 元 ， 后 
算 继 续 持 有 该 股票， | 为 防范 股价 下 跌 ， 该 币 资 渚 把 所 持 股票 的 50% 作 为 看 涨 期 权 卖 出 。 
看 涨 期 权 执行 价格 为 100 元 ， 期 权 费 5 元 / 股 ， 该 投资 策略 的 副 亏 状况 如 何 ? 

这 一 投资 策略 的 盈亏 ， 如 图 13.2 所 示 。 


持 有 股票 的 损益 
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图 13.2 有 比例 地 出 售 抛 补 看 涨 期 权 


股价 跌 至 80， 卖 出 50% 股 数 的 看 涨 期 权 , 则 综合 损益 为 
500X (80 十 5 一 100) 十 500X (80 一 100) 17 500( 元 ) 
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股价 涨 至 110， 卖 出 50% 股 数 的 看 涨 期 权 ， 则 综合 损益 为 
500X (100 十 5 一 100) 十 500X(110 一 100) 一 7 500( 元 ) 。 

从 计算 结果 看 ， 这 种 投资 策略 的 收益 增加 的 幅度 仅 为 一 半 , 但 当 股 价 上 涨 超过 协议 价 
100 元 时 ,投资 者 就 可 以 按 50% 的 比例 参与 利润 分 配 ， 按 比例 出 售 看 跌 期 权 策略 与 按 比 例 
出 售 看 涨 期 权 策略 相 类 似 ， 这 里 不 再 展开 ,请 读者 自己 分 析 。 

3) 卖 出 看 跌 期 权 

如 果 交 易 者 预计 相关 商品 或 资产 的 价格 会 出 现 小 幅 上 涨 ， 并且 预 计 不 会 出 现 大 幅 下 跌 
时 ， 通 过 卖 出 看 跌 期 权 可 以 获得 权利 金 收 益 ， 可 能 避免 现货 商品 或 资产 价格 上 涨 的 风险 ， 
从 而 起 到 保值 的 作用 。 

4) 买 和 期 权 对 冲 

【 例 13 - 9】〗 某 投资 者 拥有 1 000 股 正 公司 的 股票 ， 他 买 进 3 个 月 期 的 1 000 股 正 公司 
股票 的 对 冲 : 买 进 平 价 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 协定 价 为 105 的 看 和 期 权 费 净值 为 1 元/ 
股 。 则 他 买 入 对 冲 后 的 综合 损益 如 何 ? 《SAN 

股价 跌 破 100 无 时 ， 投 资 首 损益 为 一 1 000 元 ， 股 丛 洽 至 105 元 时 ， 投 资 者 每 股 净 赚 
105 一 100 一 1 一 4( 元 )， 共 赚 4 000 元 ; 股价 超过 05 时， 投资 者 损益 保持 在 4 000 元 。 
该 投资 者 最 终 损益 情 况 ， 如 图 13. 3 所 示 。 下 








买 进 对 冲 后 


的 综合 损益 


对 冲 的 损益 





80 90 101100 105 110 
图 13.3 买 入 期 权 对 冲 损益 图 


3. 运用 期 权 差 价 组 合 策略 

差价 组 合 策略 是 指 同时 买 进 和 卖 出 期 限 不 同 或 执行 价格 不 同 的 股票 看 涨 期 权 或 看 跌 期 
权 的 投资 方法 。 在 采用 差价 策略 时 ， 投 资 者 既 收 入 期 权 费 用 又 支出 期 权 费 用 。 差 价 策略 
以 分 水 平 差价 (时 间 差 价 ) 和 垂直 差价 (或 称 价格 差价 ?策略 ， 前 者 是 指 买 进 或 卖 出 具有 不 同 
期 限 的 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ， 后 者 是 指 同时 买 进 和 卖 出 具有 不 同 执行 价格 的 看 涨 期 权 或 看 
跌 期 权 。 差 价 策略 可 以 在 投资 者 预测 到 股票 市 场 价格 上 涨 时 使 用 ， 这 种 差价 策略 称 为 牛市 
差价 ， 也 可 以 在 投资 者 预测 到 股票 价格 下 跌 时 使 用 ， 这 种 差价 策略 称 熊 市 差价 。 

1) 垂直 差价 策略 
垂直 差价 的 特点 是 买 进 期 权 和 卖 出 期 权 的 协定 价格 不 同 。 根 据 在 运用 期 权 差价 策略 时 
协定 价格 的 确定 过 程 ， 可 以 把 其 称 为 向 下 深 动 差价 或 向 上 深 动 差价 。 下 面 分 别 以 两 个 例子 
来 说 明 向 下 滚动 差价 或 向 上 滚动 差价 。 
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【 例 13 - 10〗 假 定 下 公司 股票 市 价 为 100 元 ， 某 投资 者 认为 它 会 上 涨 ， 因 直接 投资 购买 股 

会 产生 融资 成 本 ， 故 该 投资 者 可 以 买 进 期 限 为 4 个 月 的 平价 看 涨 期 权 ， 期 权 费 为 7 元 / 股 。 
全 让 术 关 庆 枯 网 生活 一 个 月 后 正 公司 股价 路 至 90 元 ， 此 时 该 投资 者 卖 出 两 份 期 限 为 3 个 
月 的 协定 价 为 100 元 的 看 涨 期 权 ， 期 权 费 为 2 元 / 股 ， 同 时 买 进 一 份 协定 价 90 元 、 期 限 为 3 
个 月 的 看 涨 期 权 ， 期 权 费 为 5.5 元 / 股 。 那 么 ， 该 投资 者 最 终 的 损益 状况 如 何 ? 

该 投资 者 持 有 向 下 滚动 的 90~100 元 的 差价 期 权 ， 支 付 的 净 期 权 费 为 8.5 元 / 股 。 其 
最 终 损 益 状况 ， 如 图 13.4 所 示 。 


仅 持 有 买 权 

















ee 
从 级 人 和 的 要 站 


90 98.5 100 
图 13.4 Ne 


进入 差价 组 合 后 ， 当 股价 小 于 90 元 时 涉 也 有 的 期 权 都 不 执行 ， 此 时 该 投资 者 的 损益 
是 一 8.5 元 / 股 ; 当 股 价 涨 至 100 元 时 光 光 省 区 得 疲 大 搞 芷 1.5 元/ 服 : 股价 超过 100 元 ， 
投资 者 的 获 利 不 再 增加 。 XX、 \ 

比较 : 进入 差价 组 合 ， 股 和 齐全 98. 5 元 投资 者 可 这 蜀 叶 和 人， 而 仅 持 有 买 权 多 头 ， 
股价 升 至 107 元 时 他 才能 达到 珊 亏 竺 本， 股价 超过 Mi00 殉 ， 投资 者 获 最 大 收益 1.5 元 / 股 ， 
而 仅 持 有 买 权 多 头 能 著 股 价 无 限 上 升 的 好 处 。 Ne 

【 例 13- 111 很 定 下 公司 股票 市 价 为 50 元 某 投资 者 认为 它 还 会 上 涨 ， 因 直接 投资 
购买 股票 会 应 汪 咒 次 成 本 ， 故 该 投资 者 可 以 实 进 期 限 为 4 个 月 的 协定 价 为 110 元 的 看 涨 期 
权 ， 期 权 费 为 3 元 / 股 ， 一 个 月 后 下 公司 股价 涨 至 110 元 ， 此 时 该 投资 者 卖 出 期 限 为 3 个 月 
的 协定 价 为 120 元 的 看 涨 期 权 ， 期 权 费 为 3 元 / 股 。 那 么 ， 该 投资 者 最 终 的 损益 状况 如 何 ? 

该 投资 者 现在 的 期 权 费 的 收 付 正好 相抵 ， 并 持 有 向 上 滚动 的 110 一 120 元 价差 期 权 。 
其 最 终 损益 状况 ， 如 图 13.5 所 示 。 








仅 持 有 
买 权 多 头 的 损益 







向 下 滚动 进入 
差 组 合 后 的 损益 
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图 13.5 向 上 滚动 差价 组 合 损益 图 
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2) 水 平 差价 策略 

水 平 差 价 策 略 主要 包括 牛市 看 涨 期 权 水 平 差价 组 合 和 熊市 看 涨 期 权 水 平 差价 组 合 。 牛 
市 看 涨 期 权 差价 组 合 是 指 同时 买 进 或 卖 出 期 限 不 同 但 执行 价格 相同 的 看 涨 期 权 ， 以 获取 股 
票 市 场 价格 趋 于 上 升 所 造成 的 期 权 费 差价 扩大 带 来 的 收益 ; 熊市 看 涨 期 权 水 平 差价 是 指 同 
时 卖 出 和 买 进 协定 价格 相同 但 期 限 不 同 的 股票 看 涨 期 权 ， 以 获取 股票 市 场 价格 趋 于 下 降 所 
造成 的 期 权 费 用 差价 缩小 所 带 来 的 收益 。 下 面 分 别 以 两 个 例题 来 说 明 这 两 种 水 平 差价 
策略 。 

【 例 13 - 12〗 假 设 某 股 票 A 的 市 场 价格 是 55 美元 / 股 ，11 月 到 期 的 协定 价格 为 55 间 
元 / 股 的 此 种 股票 看 涨 期 权 费 是 3 美元 ,12 月 到 期 的 期 权 费 是 4 美元 ,明年 1 月 到 期 的 期 
权 费 是 6 美元 。 投 资 者 甲 预 测 股票 A 的 价格 会 上 涨 ， 因 此 ， 到 期 越 晚 的 看 涨 期 权 费 越 高 ， 
上 升 得 越 快 。 于 是 他 买 进 1 份 明年 1 月 到 期 的 看 涨 期 权 ， 支 付 期 板 费 6 美元 ， 同 时 卖 出 1 
人 用 差价 为 2(6 一 4) 美 
元 。 那 么 ， 该 投资 者 的 损益 状况 如 何 ? 

如 果 过 一 段 时 间 股 票 A 的 市 价 果 然 上 升 ， 二 人 a 随 着 股票 
市 价 的 上 升 ， 11 月 到 期 的 看 涨 期 期 权 费 仍 为 3 美元 1 月 到 期 的 看 涨 期 权 费 上 升 到 5 美 
元 ， 明 年 1 月 到 期 的 看 涨 期 权 的 期 权 沉 上 逢 3 9 交 投资 者 卖 出 已 购 进 的 明年 1 月 到 期 
的 看 涨 期 权 ， 收 入 期 权 费 9 美元 ， 站 卖 出 的 12 月 到 期 的 看 涨 期 权 ， 支 付 期 权 
费用 5 美元。 他 得 到 的 期 权 沉 用 基价 尖 A095) 美元 ， 得 失 相 抵 ， 投 资 者 的 净 收 益 是 2 美 
元 (4 一 2) 。 但 是 ， 因果 及 村 市 从 下 法》 冯 es 投资 者 将 会 遭受 
损失 。 KK 

ia- 名 设 基 轨 唐人 交 市 从 是 55 关 着 放 11 月 到 天 的 协 守 从 为 55 闫 元/ 
股 的 此 种 股票 看 涨 期 权 费 是 3 美元 ， 12 月 到 期 的 科 费 是 4 美元， 明年 1 月 到 期 的 期 权 费 
是 6 美元 。 投资 由己 预测 这 种 股票 的 市 场 从 趋 于 下 降 ， 因 而 到 期 越 晚 的 这 种 看 涨 期 权 的 
其 次 下 降 得 起 、 于 是 他 卖 出 一 从 明年 1 月 到 期 的 看 涨 期 权 ， 得 到 期 次 用 6 美元 ， 同 时 习 
进 一 份 12 月 到 期 的 看 涨 期 权 ， 支 付 期 权 费 4 美元 ， 则 其 得 到 的 期 权 费 差价 是 2(6 一 4) 美 
元 。 那 么 ,该 投资 者 的 损益 状况 如 何 ? 

假定 过 了 一 段 时 间 以 后 ， 这 种 股票 的 市 价 下 降 ， 从 55 美元 / 股 下 降 到 53 美元 / 股 。 随 
着 股票 市 价 的 下 跌 ，11 月 到 期 的 看 涨 期 权 费 下 降 到 2 美元 ，12 月 到 期 的 这 种 股票 看 涨 期 
权 费 用 下 降 到 3 美元 ,明年 1 月 到 期 的 这 种 股票 看 涨 期 权 费 用 是 4 美元。 投资 者 买 进 先前 
已 卖 出 的 明年 1 月 到 期 的 看 涨 期 权 ， 收 入 期 权 费 用 4 美元 。 同 时 卖 出 他 以 前 买 进 的 12 月 
到 期 的 看 涨 期 权 ， 得 到 期 费 3 美元 。 他 支付 的 期 权 费 用 差价 是 1(4 一 3) 美 元 ,得失 相抵 ， 
投资 者 的 净 收 益 是 1(2 一 1) 美 元 。 但 是 ， 如果 这 种 股票 的 市 场 价格 趋 于 上 升 ， 那 么 期 权 费 
用 的 差价 将 会 扩大 ， 投 资 者 将 会 遭受 损失 。 

在 差价 交易 里 ， 期 权 合 约 一 般 是 在 到 期 日 之 前 就 脱手 ， 其 本 质 是 利用 期 权 价 格 的 变动 
来 投机 获 利 。 股 票 价 格 的 变动 与 期 权 价格 的 变动 之 间 有 着 密切 的 联系 ， 看 涨 期 权 的 期 权 费 
会 随 着 股票 价格 的 上 涨 而 上 涨 ， 看 跌 期 权 的 期 权 费 会 随 着 股票 价格 的 上 涨 而 下 跌 。 差 价 组 
合 交易 最 终 的 收益 完全 取决 于 股价 的 整体 为 方向 : 如 果 股 价 上 升 ， 牛 市 差价 最 终 都 会 有 收 
益 ; 如 果 股 价 下 跌 ， 能 市 差价 最 终 都 会 有 收益 ,这 就 为 期 权 套 期 保值 提供 了 条 件 。 
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13.3.2 利用 股票 指数 期 权 


1. 利用 股票 指数 期 权 管 理 股票 风险 的 机 理 


股票 指数 期 权 与 其 他 普通 期 权 原 理 一 样 ， 应 的 标的 资产 不 是 单个 股票 的 价 
格 ， 而 是 像 S&P500 这 样 的 股票 指数 。 

股票 指数 期 权 主要 有 两 类 : 人 期 权 到 期 时 只 能 
以 现金 进行 结算 ，S&P500 股票 指数 期 权 就 属于 这 一 另 一 类 是 以 股票 指数 期 货 作为 
标的 资产 ， 期 权 到 期 时 可 以 转换 成 相应 的 期 货 合约 ， FISE100 指数 期 货 中 期 权 就 属于 这 一 
类 。 以 S&.P500 指数 为 例 ， 就 欧式 期 权 而 言 ， 指 数 期 权 和 指数 期 货 期 权 的 费用 相同 ， 但 
在 美式 期 权 条 件 下 ， 如 果 是 看 涨 期 权 , 那么 指数 期 货 期 权 的 价格 要 高 于 指数 期 权 的 价 
格 ; 如 果 是 看 跌 期 权 ， 那么 指数 期 货 期 权 的 价格 低 于 指数 期 货 的 价格 。 美 式 期 权 的 价格 
差异 产生 的 原因 之 一 在 于 美式 期 权 有 可 能 被 提前 执行 ， Wn 则 是 指数 期 货 成 交 价 
一 般 要 高 于 即 期 指数 价格 ,因而 在 同样 的 协定 价格 条 SFIF 指数 期 货 看 涨 期 权 比 相应 的 
指数 期 权 溢价 更 多 。 

指数 期 权 或 指数 期 货 期 权 在 用 法 上 与 股 rt 即 主要 用 于 套 期 保值 和 投 
机 。 某 投资 者 如 ro ， 同 时 又 要 在 市 场 下 跌 时 止 损 ， 那 么 他 
eat ee ee 另外 ， 一 个 资产 管理 者 持 有 由 

可 应 用 






































多 种 股票 构成 的 股票 资产 组 合 指数 期 权 或 指数 期 货 期 权 来 构成 上 限 、 下 
限 、 对 冲 或 其 他 金融 组 合 人 增值 的 目标 。 


2 
2. 应 用 举例 Zh 


【 例 13 -14】 革 投机 nl 1993 年 2 月 22 日 的 标准 普尔 500 指 
数 (S&P500 index) 为 浊 35. 25， 该 投机 者 认为 今后 两 个 月 内 将 上 涨 5% 一 10%， 然 后 再 下 
调 。 该 投机 者 处 起 狗 选 单 股 ， 也 不 想 建立 午 有 时 间 较 短 的 证 券 组 合 ， 因 为 这 样 会 增加 交易 
成 本 ; 同时 他 也 不 希望 一 旦 其 预测 错误 会 面临 市 场 下 跌 的 风险 。 因 此 ， 该 投机 者 买 进 4 月 
到 期 的 S&P500 指数 期 权 ( 又 称 为 SPX 合约 ) 的 牛市 买 权 价差 组 合 ， 具 体 交 易 如 下 。 
买 进 50 份 4 月 执行 价格 为 440 的 SPX 买 权 ， 其 价格 为 5.5; 同时 卖 出 50 份 4 月 执行 价格 
为 455 的 SPX 买 权 ， 其 价格 为 1. 25， 净 期 权 费 为 4.25。 以 每 一 指数 点 100 美元 计算 ， 净 
期 权 费 共 为 21 250(4.25X50X100) 美 元 。3 周 后， 市 场 涨 至 451.37 点 ， 投 机 者 决定 轧 平 
头寸 ， 比 预期 提前 获 利 。 卖 出 50 份 4 月 执行 价格 为 440 的 SPX 买 权 ， 价格 为 15; 同时 买 
进 50 份 4 月 执行 价格 为 455 的 SPX 买 权 .价格 为 4.75， 净 期 权 费 为 10.25。 取 得 收入 为 
51 250 美元 (10. 25X 50 X 100 美元 )， 则 该 投机 者 获取 净利 润 为 30 000 美元 (51 250 一 
21 250)，3 周 内 赢利 141%(30 000 / 21 250)。 

除了 上 面谈 到 的 将 头寸 变现 的 技术 外 。 投机 者 还 可 以 应 用 向 上 滚动 进入 差价 的 技巧 : 
卖 出 50 份 4 月 执行 价 为 440 的 SPX 买 权 ， 价格 为 15; 买 进 100 份 4 月 执行 价 为 455 的 
SPX 买 权 ， 价 格 为 4.75. 净 期 权 费 为 10.25; 卖 出 50 份 4 月 执行 价 460 的 SPX 买 权 ， 价 
格 为 3. 125。 取 得 收入 43 125[(15 十 3. 125)X50X100 一 4.75X100X100] 美元 ， 净 利润 为 
21 875(43 125 一 21 250) 美 元 。 
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虽然 投机 者 净利 润 下 降 ， 但 是 现 持 有 “免费 ”的 455 一 460 牛市 价差 组 合 ， 
与 市 价 持续 涨 至 460 所 带 来 的 好 处 。 

【 例 13 - 15】 假 设 构成 组 合 的 股票 现 值 为 26 000 000 英镑 。 运 用 FTSE100( 人 金融 时 
报 100 指数 ) 期 权 进行 套 期 保值 ，FTSE100 期 权 定义 为 每 一 指数 点 价值 10 英镑 ， 若 FT- 


使 其 能 参 


SE100 指数 当时 位 于 3 045 点 ， 


合约 ? 


若 要 计算 该 例 中 所 要 求 的 指数 期 权 的 数量 是 多 少 ， 


那么 ， 运 


用 FTSE100 期 权 进 行 套 期 保值 需要 多 少 份 期 权 


则 与 股指 期 货 相似 。 


本 例 所 要 求 的 合约 数量 为 854[26 000 000/(10X3 045)] 份 合约 。 


13.4 股票 风险 管理 策略 的 比较 


综 上 分 析 ， 股票 风 险 管理 的 基本 工具 有 股票 期 货 、 股 票 5 到 只、 股票 期 权 和 股票 指 






































数 期 权 等 ， 这 些 工具 各 有 优 缺点 ， 见 表 13 - 5。 在 实际 运用 过 程 中 ， 人 们 通常 会 将 这 些 工 
具 加 以 组 合 应 用 ， 从 而 创造 出 各 种 独 具 特 色 的 组 合 来 ; 险 。 例 如 ， 期 货 与 期 权 的 组 合 
构成 期 货 期 权 ， 期 权 与 期 权 构成 水 平 差价 组 合 省 御 关 组 合 ， 股指 期 权 与 股指 期 货 组 合 
来 对 冲 股票 风险 ， em x 下限 、 对 冲 或 其 他 金融 组 合 等 。 
表 13-5 沾 股 3 管理 工具 的 比较 
工具 名 称 = 主要 缺点 
本 I 全 受 基 本 国家 禁止 四 有 一 定 的 成 本 
Sg Ne mt 
4 , ,| 中 存在 模拟 误差 ， 四 套 期 保值 系数 计算 
[oT 烦琐 ， 回 现货 资产 不 一 定 有 与 其 相对 应 
股票 指数 期 货 、 观 凤 呈 整个 股票 市 场 的 变化 冰 舅 ，@ 的 股票 指数 期 货 合约 ， 此 时 存在 交叉 保 
人 小 史 对象 不 是 一 般 意 义 上 的 股票 值 风险 :@ 交 易 者 一 旦 预测 失误 ,将 承 
受 无 限 的 风险 
; 回 期 权 费 对 股票 
OD 买方 的 风险 有 限 四 具 有 高 度 的 潜在 | 成 相间 用 高 ; @ 期 权贵 对 股票 价格 的 
敏感 性 影响 期 权 的 份 数 ; @@DELTA 系数 
杠杆 作用 ; 四 具 有 较 大 的 灵活 性 : @ 期 |、 
股票 期 权 i 计算 较 烦 琐 ，@ 和 需 保值 的 风险 资产 的 数 
权 使 投资 者 进行 股票 远 其 交易 成 为 可 能 | 量 不 一 定 能 与 标准 化 合约 设计 的 数量 相 
回 期权 交易 工具 品种 多 Se 
匹配 
具有 股票 期 权 的 优点 外 ， 还 有 四 交易 
路 具有 股票 期 权 的 优点 外 ， 还 有 四 交易 | 四 现货 资产 不 一 定 有 与 其 相对 应 的 股票 
股票 指数 期 权 | 对 象 可 以 不 基 一 般 意义 上 的 股票 ， 四 可 | 寺 数 期 权 合约 ; 加 可 能 出 现 剩余 基础 
以 规避 股市 系统 风险 ， 四 把 风险 控制 在 | 风险 
一 定 范围 内 
在 利用 股票 期 货 规避 股票 风险 时 ， 股票 仅仅 是 一 种 象征 ,买卖 对 象 只 是 期 货 交易 合同 
而 非 股 票 现货 。 在 期 货 合 约 的 买卖 过 程 中 ,交易 双方 并 不 一 定 需要 持 有 股票 ， 也 无 需 全 额 


的 资金 ， 就 可 以 


进行 股票 的 买卖 。 只 





要 交易 双方 确定 了 交割 日 期 的 价格 ， 签 订 期 货 合同 就 
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算 成 交 。 到 了 结算 日 ， 交 易 双 方 只 要 根据 股票 行 市 的 变动 情况 ， 对 照 股票 期 货 事先 的 买 人 
价 或 卖 出 价 ， 进 行 差额 结算 即 可 。 由 于 股票 期 货 交易 中 买 空 卖 空 的 投机 性 ， 故 许多 国家 都 
在 法 规 中 对 买 空 卖 空 特别 是 卖 空 交 易 进 行 限 制 。 因 为 在 卖 空 时 ， 投 资 者 手 里 无 需 有 股票 ， 
只 要 觉得 有 利 就 可 以 从 证 券 经 纪 商 借 和 人 股票 来 卖 空投 机 ， 这 就 有 可 能 导致 股市 行情 下 跌 ， 
不 利于 股市 的 稳定 、 健 康 运 行 ， 也 容易 使 其 他 投资 者 不 敢 轻 易 投资 ， 从 而 影响 资金 筹集 。 
投票 指数 期 货 交易 的 实质 是 投资 者 将 其 对 整个 股票 市 场 价格 指数 的 预期 风险 转移 至 期 
货 市 场 的 过 程 ， 其 风险 是 通过 对 股市 走势 持 不 同 判断 的 投资 者 买卖 操作 来 相互 抵消 的 。 它 
与 股票 期 货 交 易 一 样 都 属于 期 货 交易 ， 都 是 股票 交易 市 场 的 衍生 交易 。 只 是 股票 指数 期 货 
交易 的 对 象 是 股票 指数 ， 是 以 股票 指数 的 变动 为 标准 的 ， 以 现金 结算 ， 交 易 双 方 都 没有 现 
实 的 股票 ， 买 卖 的 只 是 股票 指数 期 货 合 约 。 股 票 期 货 比 股指 期 货 更 容易 设计 、 更 容易 试 
点 。 股 指 期 货 是 一 项 系统 工程 ， 如 果 没 有 权威 的 指数 ， 那 么 股 筑 很 难 推出 。 而 股票 期 
货 则 不 然 ， 只 要 合约 设计 上 考虑 严密 ， 许 多 股票 都 可 以 拿 出 区， 票 期 货 。 

运用 股票 (或 股指 ) 期 货 0 区 别 在 于 : 一 是 权利 义 


























务 不 同 。 股 票 (或 股指 期 货 赋予 持 有 人 的 权利 与 义务 即 合约 到 期 时 ， 持 有 人 必 
须 按 照 约 定价 格 进行 现金 结算 ee 肥 则 不 同 
有 权利 而 不 承担 义务 ， 而 其 空头 只 有 义务 而 SN 二 是 杠杆 效应 不 同 。 股 票 (或 股 
指 ) 期 货 的 杠杆 效应 主要 体现 为 ， 利 用 和 RE 交易 较 大 数额 的 合约 ; hn 
应 则 体现 基 权 本 身 定价 所 具有 的 本 本 作 < 三 是 风险 程度 不 同 。 股 票 (或 股票 指数 ) 期 货 是 为 
了 防止 个 股 (或 股市 ) 价 格 波动 带 来 损 的 一 eee 
的 预测 背道而驰 ， el me 他 站 损失 巨大 的 保证 金 和 追加 保证 
金 ， 对 交易 所 来 说 ， 人 ii 和 0 ne 
任 ， 严重 时 ， 将 使 期 货 市 场 陷 入 危机 。 ie 
a ae Ce 
在 股票 风险 过 程 中 ,投资 者 可 以 运用 各 种 不 同 的 金融 工具 ， 具 体 采用 哪 种 或 哪 种 
组 合 交易 方式 一 方面 取决 于 投资 者 对 未 来 标的 资产 价格 的 预期 ， 另 一 方面 取决 于 投资 者 
能 承受 多 大 的 风险 。 投 资 者 可 以 首选 理想 的 风险 收益 模式 ， 然 后 根据 该 模式 选择 不 同 的 期 
权 组 合 进行 交易 。 








小 结 


1. 股票 风险 通常 以 其 影响 的 范围 与 能 否 分 散 为 标志 划分 为 两 大 类 : 系统 风险 和 非 系 
统 风险 。 

2. 管理 股票 风险 的 基本 工具 有 股票 期 货 、 股 票 指数 期 货 、 股 票 期 权 和 股票 指数 期 权 
等 。 在 实际 运用 过 程 中 ， 人 们 通常 会 将 这 些 工具 加 以 组 合 应 用 ， 从 而 创造 出 各 种 独 具 特 色 
的 组 合 来 规避 风险 。 例 如 ， 期 货 与 期 权 的 组 合 构成 期 货 期 权 ， 期 权 与 期 权 构 成 水 平 差价 组 
合 、 垂 直 差 价 组 合 等 。 

3. 运用 股票 (或 股指 ) 期 货 与 股票 (或 股指 ) 期 权 来 规避 风险 ,主要 区 别 在 于 : 一 是 权 
利 义 务 不 同 ; 二 是 杠杆 效应 不 同 ; 三 是 风险 程度 不 同 。 
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1. 如 果 投 资 者 想 在 未 来 某 一 时 间 投 资 某 股票 ,但 又 担心 将 来 该 股票 价格 上 升 。 为 了 
规避 股票 价格 上 升 给 他 带 来 的 成 本 上 升 ， 他 可 以 采取 哪些 方法 达到 这 个 目的 ? 如 果 他 目前 
持 有 股票 多 头 ， 那 又 该 怎么 办 ? 

2. 试 述 股指 期 货 的 基本 套 期 保值 策略 。 

3. 试 分 析 股 票 风险 管理 各 种 策略 的 异同 。 

4. 投资 者 A 在 4 月 买 入 了 两 份 标准 普尔 500 股票 指数 期 货 合约 的 看 涨 期 权 ，6 月 到 
期 。 他 购 入 时 的 股票 指数 为 760. 5 点 ， 协 议价 为 762 美元 ， 每 点 乘 数 为 500 美元 ， 期 权 费 
为 15 点 / 份 。 假 设 5 月份 股 票 指数 上 涨 为 780 点 ,投资 者 A 执 和， 可 获 利 多 少 ? 请 画 


出 其 收益 图 。 
收益 图 < 
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第 14 章 信用 风险 的 管理 


| #7 0 
本 章 主要 介绍 信用 衍生 品 的 含义 、 种 类 和 特点 ， 以 及 如 何 运用 各 种 信用 衍生 工具 管理 
信用 风险 。 其 中 ,运用 信用 衍生 工具 管理 信用 i 


:将 


14.1.1 信用 衍生 品 的 含义 NS 


信用 衍生 品 是 20 世纪 90 年 代 在 闫 国 组 妈 伍 换 市 场 推 ! 出 的 。1993 年 信 娃 银行 和 瑞士 信 
贷 银行 金融 产品 部 (suisse credit finantial, products，SCFP) 为 了 防止 其 向 日 本 金融 界 的 贷 
款 遭 受 损失 ， 开 始 出 售 -种 偿还 价值 取 决 于 具体 违约 事件 的 债券， 成 为 最 早 的 信用 衍生 
品 。 由 于 该 产品 交易 是 否 能 完成 受到 质疑， 以 及 标准 普尔 公 司 拒绝 对 信用 衍生 品评 级 ， 最 
初 的 几 年 (1993 一 1995 儿 第 2 信用 衍生 品 市 场 并 未 获得 生发 展 . 1997 一 1998 年 的 金融 危机 证 实 
了 它 能 够 在 货 币 危 机 期 间 发 持 债务 市 场 的 需 5 求 、、 使 银行 等 金融 机 构 在 危机 中 得 到 保护 。 
因此 ， 金融 危机 后 ”入 用 衍生 品 市 场 得 对 “迅猛 的 发 展 。 根 据 国际 清算 银行 统计 ，1996 
年 全 球 信用 衍生 交易 为 清偿 交易 的 名 义 价 信 信 为 0. 18 万 亿美 元 ，2007 年 已 高 达 62. 2 万 亿 
美元 , 在 11 年 时 间 里 ， 整个 市 场 规模 膨 张 了 345. 6 倍 。 人 金融 危机 以 来 ， 信 用 衍生 品 遭 受 
重创 。 根 据 国际 清算 银行 的 统计 .在 2007 年 年 未 CDS(credit default swap， 信 用 违约 互 
换 ) 的 市 场 规模 达到 创 纪录 的 62. 2 万 亿美 元 之 后 ， 一 路 下 滑 ，2008 年 下 半年 信用 违约 互 换 
流通 规模 降 至 42 万 亿美 元 。2009 年 CDS 继续 延续 下 跌 态 势 ， 上 半年 未 偿付 的 CDS 合同 
金额 下 降 到 36 万 亿美 元 ， 总 市 值 在 2009 年 上 半年 下 跌 了 42% 之 后 ， 下 半年 继续 下 跌 
40% ，2009 年 年 底 只 有 2008 年 年 底 高 峰 时 的 35%。 根 据 存 管 信 托 及 结算 公司 (depository 
trust clearing corporation,，DTCC) 的 统计 数据 .截至 2009 年 底 ，CDS 相关 产品 的 总 规模 
降 至 25 万 亿美 元 左右 。 尽 管 如 此 ,信用 衍生 品 还 是 被 称 为 21 世纪 最 具 潜 力 的 金融 风险 管 
理 创 新 工具 。 

信用 衍生 产品 (工具 ) (credit derivatives) 是 指 通 过 交易 当事人 签订 的 ， 以 转移 与 贷款 、 
债券 等 资产 的 信用 风险 为 目的 的 交易 合约 。 在 信用 衍生 产品 交易 中 ,一 方 当事人 (信用 风 
险 保 护 的 买方 ) 向 对 方 当事人 (信用 风 险 保护 的 卖方 ) 支 付 一 定 的 费用 ， 以 换取 卖方 对 参考 
资产 (underlying assets 或 reference assets) 或 参考 实体 (reference entity) 的 信用 保护 ， 当 参 
考 资产 或 参考 实体 发 生 双 方 约定 的 信用 事件 时 ,卖方 须 向 买方 支付 一 定金 额 的 补偿 。 参 考 
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资产 可 能 是 贷款 、 债 券 ， 也 可 以 是 其 他 任何 具有 交易 价格 的 资产 。 

通过 信用 衍生 品 交易 ， 特 定 资产 的 信用 风险 可 以 从 其 他 风险 剥离 ， 并 进行 单独 的 交 
易 ， 从 而 使 信用 风险 的 管理 和 定价 更 有 效率 。 此 外 ,信用 衍生 品 的 交易 属于 场 外 交易 
(Cover the counter，OTC) ， 具 有 较 强 的 灵活 性 ， 交 易 双 方 可 以 自主 设计 交易 结构 ， 以 达到 
各 自 的 交易 目的 。 如 果 银 行 既 希 望 减 少 其 客户 的 信用 风险 ， 又 不 至 于 因 出 售 有 关 贷款 损害 
其 与 客户 的 关系 ， 银 行 则 可 通过 信用 衍生 品 交易 达到 上 述 目 的 。 

巴塞 尔 银行 监管 委员 会 于 2004 年 6 月 正式 发 布 的 《新 巴塞 尔 资本 协议 》 已 将 信用 衍 
生 品 作为 风险 缓 释 工 具 之 一 ， 并 且 明 确 了 其 在 商业 银行 信用 风险 管理 及 银行 最 低 资本 金 监 
管 中 的 地 位 ， 并 规定 : 倘若 信用 衍生 品 以 直接 、 明 确 、 不 可 撤销 及 无 条 件 方式 提供 ， 且 银 
行 能 够 满足 关于 风险 管理 程序 方面 的 某 些 最 低 操作 要 求 ， 监 管 当局 则 可 允许 银行 在 计算 其 
法 定 资本 金 时 考虑 这 些 衍生 产品 的 信用 保护 作用 。 伦 


14.1.2 信用 衍生 品 的 种 类 /XK 


现 有 的 信用 衍生 品 个 共同 的 特征 ， 同和 的 有 和 大 多 数 信 用 衍 
生产 品 采取 的 是 互 换 、 期 权 或 票据 的 形式 。 其 本 音 品 包括 信用 违约 互 换 、 总 收益 互 换 、 
信用 差额 期 权 和 信用 联系 票据 等 ， 在 此 基础 Dw 义 可 以 产生 许多 变异 形式 。 

1 信用 违约 互 换 AN 

VA 

信用 违约 互 换 (credit default swap) 服 初 是 银行 管理 信贷 风险 的 一 种 工具 。 例 如 ， 如 果 
某 家 银行 认为 自己 承担 了 过 多 通 调演 全 (general motors) 的 i 二 用 风险 ， 那 么 它 可 以 把 10 亿 
美元 的 风险 与 另 一 家 银行 10' 亿 美元 的 福 汽车 (foidin6tor) 风 险 互 换 。 通 过 这 个 交易 ， 两 
家 银行 都 能 慎重 地 分 散 谷 自 的 风险 ， 与 此 同时 维持 了 写 重 要 客户 的 关系 。 

信用 违约 互 换 是 用 衍生 品 市 场 上 使 用 最 广 演 的 一 种 ， 可 以 把 它 看 作对 标的 物 所 进行 
de eh 物 的 卖 出 期 权 。 在 部 个 典型 的 信用 违约 互 换 合约 中 ， 出 售 信用 风险 
的 一 方 (或 者 说 是 “保险 的 购买 者 ”) 定 期 向 “保险 的 出 售 者 ”付款 ,支付 金额 等 于 协商 好 
的 基本 点 乘 以 标的 债券 或 贷款 的 面值 。 购 买 信用 风险 的 一 方 (或 者 说 是 “保险 的 出 售 者 ”) 
- 般 没有 支付 义务 ， 除 非 标 的 债务 或 贷款 的 发 行人 违约 。 在 发 行人 违约 时 , “保险 的 出 售 
者 ”要 向 “保险 的 购买 者 ”支付 一 笔 违 约 金 ， 金 额 等 于 标的 物 面值 减 去 事先 规定 的 回收 
因子 。 

信用 违约 互 换 的 结构 ， 如 图 14. 1 所 示 ， 信 用 风险 出 售 方 (受益 方 、 银 行 ) 向 愿意 承担 
风险 的 购买 方 (投资 者 、 保 护 方 ) 在 合同 期 限 内 支付 一 笔 固定 的 费用 ; 购买 信用 风险 一 方 在 
接受 费用 的 同时 ， 承 诺 在 合同 期 限 内 ， 当 发 生 信用 违约 时 ， 向 信用 风险 出 售 方 赔付 违约 的 
损失 。 只 有 当 发 生 信用 事件 (credit event) 时 才 支 付 ， 互 换 在 信用 事件 到 期 时 中 止 。 
定期 支付 国定 的 费用 本 金 































































































































信用 事件 一 一 一 本 会、 利 肯 
图 14.1 信用 违约 互 换 结构 图 
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因为 信用 事件 (通常 是 违约 ) 会 引发 支付 ， 所 以 一 般 都 会 在 合约 中 列 明 这 些 事件 ， 以 避 
免 合同 执行 过 程 中 出 现 争 议 。 违 约 互 换 合 约 通常 包括 一 个 “实质 性 条 款 ”， 该 条 款 规定 由 
第 三 方 作证 即 可 以 确认 信用 情况 的 变动 。 违约 支付 金额 有 时 是 由 合约 规定 好 的 ， 不 过 更 常 
见 的 做 法 是 由 面值 扣除 收益 率 。 

2. 总 收益 互 换 

总 收益 互 换 (total-rate-of-return swap) 合 约 的 交易 对 象 是 标的 工具 (如 债券 、 贷 款 、 债 
ee 组 合 等 ) 的 收益 。 投 资 者 利用 总 收益 互 换 来 寻求 银行 贷款 的 风险 暴露 来 增加 其 收 

。 在 总 收益 互 换 中 ,投资 者 接受 原先 属于 银行 的 贷款 或 证 券 (一 般 是 债券 ) 的 全 部 风险 和 
tl 同时 支付 给 银行 一 个 确定 的 收益 (如 图 14.3 中 所 示 的 
LIBOR， 简 写 为 L), 一 般 情况 下 会 在 LIBOR 的 基础 上 加 减 一 定 的 息 差 。 与 一 般 互 换 不 同 
的 是 ， 银 行 和 投资 者 除了 交换 在 互 换 期 间 的 现金 流 之 外 ， 在 名 pe i predate 
要 结算 借款 或 债券 的 价差 .计算 公式 事先 在 签约 时 确定 。 有 贷款 或 人 券 的 市 场 价格 
出 现 升值 ， 那 么 银行 将 向 投资 者 支付 价差 : 反之 ， a 那么 由 投资 者 向 银行 支 

由 




















付 价差 。 有 时 也 会 在 双方 每 一 次 互 换 支 付 时 结 必 益 互 换 一 般 期 限 在 1 一 5 年 ， 
以 3 一 5 年 最 普遍 ， 其 结构 如 图 14. 2 所 示 。 


RNa 
本 金 、 定 期 利息 及 "RS 

























资产 本 利得 \ 
信用 风险 的 买方 信用 风险 卖方 
(保护 方 、 投 资 者 ) NO、 (受益 方 、 急 和 
TFT > 


Ki 二 


为 了 对 总 收益 互 多 合约 的 标的 资产 的 市 场 和 信用 风险 进行 套 期 保值 ， 出 售 总 收益 互 换 
的 银行 通常 都 会 吉村 的 资产 。 这样， 贸 行 在 各 收益 下 换 交易 中 只 面临 买方 的 违约 风险 ， 
该 风险 的 大 小 取决 于 交易 所 采用 的 杠杆 次 平 。 如 果 全 约 购买 者 为 标的 资产 提供 了 全 阁 
质 抑 ， 那 么 违约 风险 都 将 不 存在 ， 浮 动 支付 额 将 等 于 银行 的 资金 成 本 。 如 果 合 约 购买 者 利 
用 杠杆 融资 (假设 10 信 ) 来 建立 淫 口 ， 那 么 只 需 提供 标的 资产 价值 10% 的 质押 品 ， 浮 动 支 
付 额 等 于 资金 成 本 和 风险 差价 之 和 。 风 险 差价 与 违约 溢价 相对 应 ， 用 以 抵 补 银行 在 总 收益 
互 换 交易 中 承担 的 风险 ， 如 图 14. 3 所 示 。 


贷款 利息 + 资本 利 
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银行 购买 者 
(信用 风险 卖方 ) (信用 风险 买方 ) 









L+X 个 基本 点 + 资本 利得 
LIBOR 













抵押 物 
100 万 美元 


某 公司 
1 000 万 美元 贷款 











14.3 总 收益 互 换 的 具体 过 程 


从 信用 风险 购买 者 角度 来 看 ， 如 果 购 买 者 的 融资 成 本 高 于 银行 的 融资 成 本 ， 或 购买 者 
想 通 过 杠杆 融资 来 建立 沿 口 的 话 ， 总 收益 互 换 合约 就 能 够 为 购买 者 创造 价值 。 例如， 信用 
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相关 义务 的 股权 部 分 很 少 出 售 ， 一 般 都 是 通过 与 衍生 产品 交易 所 的 杠杆 融资 总 收益 互 换 交 
易 ， 出 售 给 对 冲 基金 。 在 图 14.4 中 所 描述 的 情形 中 ,对 冲 基 金 ( 信 用 风险 的 购买 者 ) 只 提 








供 了 价值 100 万 美元 的 质押 品 ， 而 标的 资产 的 总 额 为 1 000 万 美元 。 
3. 信用 差额 期 权 





信用 差额 是 用 以 向 投资 者 补偿 基础 资产 违约 风险 的 、 高 于 无 风险 利率 的 差额 ， 其 计算 
公式 是 信用 差额 = 贷款 或 证 券 收益 一 相应 的 无 风险 证 券 的 收益 。 正 常情 况 下 ,在 债券 市 场 











中 ,债券 收益 率 同 可 比 有 效 期 间 的 美国 国债 工具 的 收益 率 之 间 的 差额 称 为 收益 率 差额 ， 
根据 投资 者 针对 市 场 信用 风险 的 辨识 而 上 下 浮动 。 假 设 借款 人 当前 的 信用 风险 指示 出 ， 











他 


应 当 支 付 债券 与 可 比 有 效 期 的 美国 中 期 国债 收益 之 差 50 个 基点 。 债 券 持 有 者 很 可 能 买 进 
执行 利率 为 60 个 基点 的 信用 差额 期 权 合约 。 | 如 果 信用 差额 超 











过 60 个 基点 ， 那 么 期 权 合约 应 当 是 有 利 可 图 的 。 当 然 ， 在 i eb 
前 提 下 这 种 情况 才 会 发 生 。 此 时 ， 持 有 者 将 提前 支付 权利 人 ， 该 工具 类 似 于 普通 期 





权 合约 。 但 是 ， 基 础 性 工具 是 债券 和 另 一 笔 可 比美 国 国债 和 sw 该 类 信用 衍生 金 


融 工 具 同样 要 求 基础 性 债券 有 足够 的 流动 性 ， ei :得 信用 益 客 的 较 可 信 的 评估 人 


信用 差额 期 权 (credit spread option) 分 为 和 看 跌 期 权 ， 期 权 到 期 时 ， 期 权 的 
买方 可 以 单方 面 选择 支付 或 不 支付 利 差 ( 该 ss 而 事先 约定 的 ) 。 若 超出 事 
先 约定 的 利 差 ， Frohne : 方 超 ! 部 分 利 差 。 信 用 差额 看 涨 期 权 的 结 






构 ， 如 图 14,4 所 示 。 
i 
-> 期 或 提前 支付 的 费用 A 3 





3 疾 3 差 金额 
Wr 14.4 信用 差额 看 涨 期 权 
> J 


信用 联系 票据 (credit-linked note) 是 一 种 表 内 交易 的 工具 ,是 为 特定 目的 而 发 行 的 一 
种 融资 工具 ， 其 特性 体现 在 该 工具 在 发 行 时 往往 注 明 其 本 金 的 偿还 和 利息 的 支付 取决 于 约 








定 的 参考 资产 的 信用 状况 ， 当 参考 资产 出 现 违约 时 ， 该 票据 偿还 不 到 全 额 的 本 金 。 这 实际 
是 一 个 普通 固定 收益 证 券 和 一 个 信用 衍生 产品 的 混合 产品 ， 是 信用 违约 互 换 的 证 券 化 形 





际 











式 。 信 用 联系 票据 发 行者 相当 于 信用 保护 的 购买 者 ， 他 向 信用 联系 票据 的 购买 者 ( 即 信 
保护 的 出 售 者 ) 支 付 一 定 的 利率 。 如 果 违 约 情况 未 发 生 ， 他 还 有 义务 在 信用 联系 票据 到 





















































时 归还 全 部 本 金 给 信用 联系 票据 的 购买 者 ;如果 违 约 情况 发 生 ， 他 只 需 支 付 信用 资产 的 残 











留 价值 给 信用 联系 票据 的 购买 者 ， 而 不 需 归 还 本 金 ， 其 结构 如 图 14. 5 所 示 。 
信用 联系 府 据 的 利息 











信用 风险 买方 
(保护 提供 者 ) 


信用 风险 卖方 
(保护 需求 者 ) | 没有 信用 事件 








发 生 信用 事件 下 用 贡 产 天 人 


图 14.5 信用 联系 票据 结构 图 








第 14 章 “信用 风险 的 管理 | 295 














5. 信用 中 介 互 换 


在 信用 中 介 互 换 交易 中 ， 由 于 交易 双方 可 能 不 愿 直 接 进 行 交 易 ， 故 由 第 三 方 (通常 
是 一 家 AAA 级 的 衍生 品 公司 或 其 他 特殊 目的 的 公司 ) 居 中 进行 协调 。 图 14. 6 描述 了 这 
种 交易 的 结构 。 假定 A 和 B 希望 交 易 一 份 标准 的 10 年 期 利率 互 换 合约 ,根据 这 个 合 
约 ，B 获得 固定 利率 (假设 为 7%) 的 收益 ,同时 支付 银行 同业 拆借 率 工 十 5 个 基本 点 的 浮 
动 利率 利息 。 一 个 3A 级 的 机 构 X 被 请 来 作为 交易 中 介 。 在 交易 过 程 中 , X 先 向 也 支付 
7% 的 固定 利率 ， 并 收取 银行 同业 拆借 率 十 5 个 基本 点 的 浮动 利率 ， 然 后 再 从 A 处 收取 
7% 的 固定 利率 ， 并 支付 同业 拆借 率 工 一 10 个 基本 点 有 浮动 利率 。 在 整个 交易 过 程 中 ， 
和 X 虽 不 承担 任何 市 场 风险 ， 但 要 承担 交易 双方 的 违约 风险 。 为 此 ， 中 介 方 又 获得 了 15 
个 基本 点 的 收入 。 
































7 
图 14.6 信用 中 介 互 | 
NS 
除了 以 上 5 种 常见 的 信用 衍生 品 外 ， 还 区 网 刘 权 和 动态 信用 互 执 等 读者 可 参阅 相 
关 书 籍 。 / 人 





NO 
14.1.3 ”信用 衍生 品 的 特点 与 作用 、 _ 
tN ANN 
1. 信用 衍生 品 的 特点 2 -WX 


2 A 
信用 衍生 品 合约 除了 具有 传统 金融 衍生 品 合约 的 畦 点 外 (如 杠杆 性 、 组 合 性 等 )， 还 呈 
现 出 以 下 不 同 的 特 走 % x a 

(1) 保密 衍生 品 单独 交易 信用 移 险 ， 银行 无 需 直 接 面 对 交 易 的 另 一 方 ， 这 不 
同 于 贷款 证 券 人 和 贫 款 销售 ， 从 而 保持 了 对 客户 记录 的 保密 性 ， 维 护 了 银行 与 借款 者 的 良 
好 关系 。 

(2) 交易 性 。 信 用 衍生 品 拥有 广泛 的 交易 者 ， 具 有 较 强 的 可 交易 性 .克服 了 传统 信用 
保险 、 担 保 工具 缺乏 可 交易 性 、 难 以 产生 一 个 交易 市 场 的 缺陷 。 

(3) 灵活 性 。 信 用 衍生 品 可 以 在 交易 对 象 、 期 限 、 金 额 等 方面 ,根据 不 同 需求 灵活 定 
制 产品 。 另 外 ， 信 用 衍生 品 也 可 以 与 其 他 金融 产品 合成 新 的 具有 特定 风险 和 收益 结构 的 产 
品 ， 从 而 加 强 对 信用 风险 的 金额 、 期 限 的 可 控 性 。 

(4) 债务 的 不 变性 。 信 用 衍生 品 以 信用 风险 为 交易 对 象 ， 处 理 的 只 是 债务 的 结构 成 
分 ,不 需要 实际 运作 贷款 或 债券 资产 ， 因 此 ， 对 原 债 务 的 法 律 债 权 债 务 关 系 没有 任何 影 
响 ， 从 而 简化 了 法 律 程序 和 其 他 一 些 相关 程序 ， 与 其 他 金融 产品 相 比 面临 较 低 的 成 本 和 较 
少 的 管制 。 

2. 信用 衍生 品 的 作用 

(1) 分 散 信 用 风险 。 商 业 银 行 主要 是 通过 发 放贷 款 并 提供 相关 的 其 他 配套 服务 来 获取 
利润 的 ， 这 一 点 使 其 不 可 避免 地 处 于 信用 风险 持 有 者 的 地 位 。 一 家 银行 贷款 组 合 的 收益 - 
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风险 特征 可 以 由 下 面 两 个 参数 表示 : @ 预 期 收益 ， 根 据 利益 和 预期 贷款 损失 计算 ;加 意 外 
损失 ， 根 据 最 大 可 能 损失 计算 。 预 期 收益 依赖 利 差 和 信用 损失 ， 而 信用 损失 则 是 根据 违约 
概率 和 挽回 率 计 算 的 。 意 外 损失 的 计算 要 基于 许多 贷款 同时 损失 的 假设 。 意 外 损失 还 常常 
和 贷款 的 违约 相关 性 有 关 。 预 期 收益 和 意外 损失 的 比 是 一 个 类 似 于 股票 基金 夏普 比率 
sharpo ratio,0 的 指标 ， 这 一 比率 的 增加 可 以 提高 贷款 组 合 的 预期 业绩 ， 这 可 以 通过 下 面 
的 两 种 策略 来 实现 : 四 减少 具有 较 高 意外 损失 ， 较 低 预 期 收益 的 贷款 ; 四 添加 新 的 资产 ， 
这 些 资产 能 对 贷款 组 合 的 夏普 比率 产生 正 的 贡献 。 在 以 前 ， 银 行 只 能 通过 购买 或 出 售 贷款 
资产 实施 这 两 种 策略 ， 而 且 这 种 贷款 出 售 规模 很 小 ， 缺 乏 流动 性 ， 然 而 ， 利 用 信用 衍生 工 
具 ， 这 些 策略 就 能 够 很 容易 地 实现 。 分 散 信用 风险 是 信用 衍生 品 最 基本 的 一 个 作用 。 

(2) 增强 保密 性 。 银 行 主要 通过 贷款 出 售 来 管理 信用 风险 ， 但 这 往往 是 银行 客户 所 不 
愿 看 到 的 事情 ， 这 种 方法 会 对 银行 和 客户 的 关系 造成 损害 ， 二 以 后 对 该 
客户 的 贷款 机 会 以 及 其 他 一 些 业 务 ， pte 用 信用 衍生 工具 则 可 以 
避免 这 种 不 利 影响 ,通过 与 信用 保护 者 签订 信用 衍生 合同 ,银行 可 以 在 客户 不 知情 的 情况 
下 将 信用 风险 转移 。 rx RJ 

(3) 提高 资本 回报 率 。 or on 

(的 





















































总 额 的 8%。 银 行 持 有 的 低 违约 风险 资产 ， 行 之 间 的 贷款 ， 其 风险 权重 为 20%; 银行 
持 有 的 高 风险 资产 ， 如 对 企业 的 贷款 其 风险 重 为 100%。 这 样 。 一 家 持 有 商业 贷款 的 
银行 可 以 通过 向 另 一 家 银行 购买 信 的 方法 来 达到 降 信用 风险 的 目的 ， 同 时 还 能 提 
高 资本 回报 率 。 YY py 多 
Rs 7 wo 
) a 

有 甲 了 OR 
的 资金 成 本 是 LIBOR 十 0.25%。 现 在 ， 甲 银行 向 企业 发 放 利率 为 LIBOR 十 0.375% 的 1 000 万 美元 的 贷 
款 ， 它 必须 为 该 笔 贷款 保持 800 000 美元 的 资本 来 满足 8% 的 资本 充足 率 要 求 ， 假 设 LIBOR 为 5. 625%。 
则 ， 甲 银行 净 收益 ， 10 000 000X6% 一 (10 000 000 一 800 000)X5.425% 二 100 900( 美 元 )。 甲 银行 资本 回 
报 率 : 100 900 / 800 000 二 12.6% 如 果 甲 银行 不 愿意 承担 该 笔 贷款 的 风险 ， 则 与 乙 银行 签订 一 个 信用 互 
换 协 议 ， 乙 银行 每 年 从 甲 银行 收取 37. 5 个 基点 的 费用 ,同时 在 合同 违约 后 承担 向 甲 银 行 赔偿 损失 的 义 
务 。 这 样 ， 贷 款 违约 的 风险 全 部 转移 给 乙 银行 ， 甲 银行 只 承担 乙 银 行 违约 的 风险 。 甲 银行 1 000 万 美元 
贷款 的 风险 权重 变 为 20%， 即 甲 银行 只 要 为 该 笔 贷款 维持 160 000 美元 的 资本 就 能 达到 资本 充足 的 要 求 
此 时 ， 甲 银行 净 收益 : 10 000 000X (6 一 0.375)% 一 (10 000 000 一 160 000)X5.425% 二 28 680( 美 元 ) ， 甲 
银行 资本 回报 率 为 28 680/160 000 二 17.9%。 从 以 上 的 分 析 可 以 看 出 ， 甲 银行 通过 签订 信用 互 换 协 议 不 
仅 避 兔 了 该 笔 贷 款 的 违约 风险 ,同时 还 使 其 资本 回报 率 增加 了 (17.9% 一 12. 6%)/12.6% 二 42%。 





四 夏普 比 率 是 用 基金 净值 增长 率 的 平均 值 减 无 风险 利率 再 除 以 基金 净值 增长 率 的 标准 差 。 它 反映 了 单 
位 风险 基金 净值 增长 率 超过 无 风险 收益 率 的 程度 。 如 果 夏 普 比 率 为 正 值 ,说明 在 衡量 期 内 基金 的 平 
均 净 值 增长 率 超过 了 无 风险 利率 ,在 以 同期 银行 存款 利率 作为 无 风险 利率 的 情况 下 . 说 明 投资 基金 
比 银行 存款 要 好 。 夏普 比率 越 大 ,说 明基 金 单位 风险 所 获得 的 风险 回报 越 高 。 
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14.2 信用 风险 及 信用 风险 管理 


14.2.1 信用 风险 界定 


20 世纪 90 年 代 ， 在 全 球 经 济 、 政 治 、 技 术 快速 变化 的 背景 下 ， 信 用 正 以 指数 方式 增 
长 着 。 据 央行 统计 ， 截 至 2010 年 年 末 ， 我国 银 行 卡 发 卡 总 量 为 24. 2 亿 张 ， 比 2009 年 年 
未 增加 3.5 亿 张 。 其 中 ， 借 记 卡 发 卡 量 为 21.9 亿 张 ， 信 用 卡 发 卡 量 为 2. 3 亿 张 。 各 类 银 
行 结算 账户 共计 33. 76 亿 户 ， 较 2009 年 年 末 增 长 20%; 其 中 ,个 人 银行 结算 账户 33. 5 亿 
户 ， 单 位 银行 结算 账户 2 487 万 户 。 全 国 各 支付 清算 系统 共处 理 支付 业务 120 亿 笔 金额 
1 663.9 万 亿 元 ， 同 比分 别 增长 36. 1% 和 37. 8%。 te i 
277 亿 笔 ， 金 额 905. 2 万 亿 元 ， 同 比分 别 增长 29.4% 和 26,5%。 | 睦 中 ， 银 行 卡 业务 257. 6 
亿 笔 金额 246. 8 万 亿 元 ， 同 比分 别 增长 30. 8% 和 48.7 史 全 痕 行 卡 消费 金额 增长 率 持续 
时 社会 人 增长， 银行 上 兴 肖 人 加 

女 良 置疑 ， 信 用 的 可 获得 性 以 及 人 们 从 观念 下 对 信用 的 接纳 促进 了 现代 社会 的 发 展 。 
信用 使 得 一 个 人 即使 收入 磊 薄 也 能 买 得 起 房 也 < 汽车 和 其 他 消费 曲 。 这 样 反 过 来 义 创造 出 
新 的 就 业 机 会 促进 了 经 济 增长 。 信 用 能 促 全 企业 快速 地 增长 ， 如 果 没 有 信用 的 存在 ， 屠 
么 企业 仅 任 自 有 资金 的 积累 很 难 发 展 虐 国际 往 的 大 企业 。 信 用 还 使 得 国家 和 地 方 政府 能 角 
满足 公众 对 一 些 公共 产品 的 需求 SN， xx 、 

但 另 一 方面 ， 随 着 信用 的 迅速 发 展 ， 各 种 信用 风险 也 越 来 越 引起 人 们 的 注意 。 从 借款 
ed ae MAG 
切 已 经 影响 到 了 社会 的 正常 经 济 秩序 。 \Y 

信用 风险 是 指 债务 入 不 能 或 不 愿 履 千 俱 芬 而 给 债务 人 所 造成 的 影响 ， 或 是 交易 一 方 不 
履行 义务 而 给 交易 对 方 所 带 来 的 影响 。 信 用 风险 可 进一步 分 为 本 人 金 风险 和 重 置 风险 。 合 
如 ， 当 一 方 不 足 额 交 收 时 ， 另 一 方 有 可 能 收 不 到 或 不 能 全 部 收 到 应 得 证 券 或 价款 ， 造 成 已 
交付 的 价款 或 证 券 的 损失 ， 这 就 是 本 金 风 险 ， 违 约 方 违约 造成 交易 不 能 实现 ， 未 违约 方 为 
购 得 股票 或 变现 需 再 次 交易 ， 因 此 ， 可 能 遭受 因 市 场 价格 发 生 不 利 变化 而 带 来 的 损失 ， 这 
就 是 重 置 风险 。 

信用 风险 的 来 源 是 多 方面 的 ， 从 借款 人 角度 看 主要 分 为 以 下 两 大 类 。 

第 一 类 是 借款 人 的 履约 能 力 出 现 了 问题 。 贷 款 的 偿还 一 般 通 过 取得 经 营 收入 、 出 售 某 
项 资产 或 者 通过 其 他 的 途径 借入 资金 而 实现 。 不过， 最 主要 的 还 是 通过 生产 经 营 ， 由 其 经 
营 所 得 来 偿还 。 因 此 ， 稀 量 借 款 人 的 履约 能 力 最 主要 还 要 看 其 生产 经 营 能 力 的 大 小 、 获 利 
情况 如 何 ， 这 一 点 无 论 是 对 个 人 、 企 业 还 是 国家 而 言 都 是 如 此 。 

第 二 类 是 借款 人 的 履约 意愿 出 现 了 问题 ， 这 主要 是 由 借款 人 的 品格 决定 的 。 这 就 要 求 
借款 人 (不 论 是 企业 还 是 个 人 ) 必 须 是 诚实 可 信 的 ， 并 且 能 够 努力 经 营 。 对 国家 而 言 ， 一 般 
不 存在 这 方面 的 问题 。 不 过 ， 借 款 人 品格 是 难以 用 科学 方法 加 以 计量 的 ， 一 般 只 能 根据 过 
去 的 记录 和 经 验 对 借款 人 进行 评价 。 如 果 存 在 完备 的 信用 档案 ,那么 借款 人 在 过 去 时 间 里 
违约 的 次 数 基本 上 可 以 反映 出 借款 人 的 品格 。 从 金融 机 构 角度 看 ， 信 用 风险 主要 由 以 下 原 
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因 造 成 。 首 先是 商业 银行 的 亲 周 期 性 (经 济 周期 和 信贷 周期 之 间 的 关系 )， 也 就 是 银行 业 所 
具有 的 加 剧 经 济 波动 放大 经 济 周期 的 作用 。 在 宏观 经 济 繁荣 期 ， 信 贷 质量 明显 改善 ， 而 萧 
条 时 期 ， 信 贷 质量 则 会 恶化 ， 这 样 就 增加 了 信用 风险 发 生 的 可 能 性 。 同 时 ,信用 风险 难以 
模型 化 且 不 易 量化 ， 金 融 机 构 只 能 用 加 强 审 查 等 有 限 管理 手段 承担 此 类 风险 ,也 导致 了 信 
风险 发 生 的 可 能 性 。 目 前 国际 上 专业 公司 对 公司 信用 风险 的 测量 最 常用 的 是 对 公司 的 信 
评价 ， 如 穆 迪 公司 的 信用 评价 主要 依据 被 评 公司 财务 和 历史 状况 分 析 ， 将 被 评 公 司 的 信 
等 级 从 AAA 到 CCC 依次 进行 划分 。 随 着 市 场 风险 管理 模型 的 发 展 ， 把 信用 风险 纳入 模 
型 化 管理 也 得 到 了 很 高 的 重视 并 取得 了 不 少 进步 。 最 近 几 年 一 es 日 风险 仍 


































































































然 是 关键 的 金融 风险 ， 因此， 开始 重视 运用 信用 模型 来 进行 风险 ， 很 多 基于 VaR 的 
模型 运用 到 了 商业 银行 风险 管理 的 领域 中 。 
14. 2. 2 ”信用 风险 管理 方法 的 演变 了 丛 

近 20 年 来 ， 国 际 银行 业 信 用 风险 管理 的 发 展 历程 纺 认 了 以 下 几 个 阶段 ， 


(1) 20 世纪 80 年 代 初 ， 因 受 债务 危机 的 影响 , 艰 街 普遍 开始 注重 对 信用 风险 的 防 
范 与 管理 ， 其 结果 是 《巴塞 尔 协议 》 的 诞生 。 站 议 通过 对 不 同类 型 资产 规定 不 同 权 数 
来 量化 风险 ,是 对 银行 风险 比较 笼统 的 一 种 分 方法 。1999 年 6 月 3 日 , 巴塞 尔 银行 
委员 会 发 布 关于 修改 1988 年 《巴塞 尔 议 区 前 征求 意见 入 ， 该 协议 对 银行 进行 信用 风 
险 管理 提供 更 为 现实 的 选择 ;一 方面 六 对 现 有 方法 进行 修改 ， < 放生 全 全 人 二 
资本 的 标准 方法 ， 并 且 对 于 基 些 亲 队 的 引产 ， 人 允许 杂 用 高 于 100% 的 权重 ， 另 = 六 
面 ， 巴塞 尔 银行 委员 会 在 一 定 二 了 日 本 和 大名 行人 用 的 计生 信用 风 了 
模型 ， 但 是 由 于 数据 的 可 获得 怕 本 用人、 信用 风 队 横 理 目前 不 能 在 人 
本 限额 的 制定 中 发 挥 骨 是 作 用 。 委员 会 SS 在 经 过 进一步 的 研究 和 实验 后 ， 使 用 信用 风 
险 模型 将 成 为 可 能 > 

(2) 20 世纪 \90 年 代 以 来 ， 一 此 大 银行 庆 识 到 信用 风险 仍 是 关键 的 金融 风险 ， 并 开始 
关注 信用 风险 测量 方面 的 问题 ,试图 建立 测 基 信用 风险 的 内 部 方法 与 模型 。 其 中 ,以 J.P 
摩根 的 Credit Metrics 信用 风险 管理 系统 最 引 人 注 目 。1997 年 4 月 初 ， 美国 J.P 摩根 财团 
与 其 他 几 个 国际 银行 一 一 德意志 摩根 建 富 、 美 行 、 瑞 士 银行 、 
共同 研究 ， 推 出 了 世界 上 第 一 个 评估 银行 信贷 风险 的 证 券 组 合 模型 一 一 Credit Metrics。 该 
模型 以 信用 评级 为 基础 ， 计 算 某 项 贷款 或 某 组 贷款 违约 的 概率 ， 然 后 计算 上 述 贷款 同时 转 
变 为 坏账 的 概率 。 该 模型 覆盖 了 几乎 所 有 的 信贷 产品 ,包括 传统 的 商业 贷款 、 信 用 证 和 承 
付 书 、 固 定 收 入 证 券 、 商 业 合 同 ( 如 贸易 信贷 和 应 收 账 款 ) 以 及 由 市 场 驱 动 的 信贷 产品 (如 
掉 期 合同 、 期 货 合 同和 其 他 衍生 产品 ) 等 。 

(3) 1997 年 亚洲 金融 危机 爆发 以 来 ,世界 金融 业 风 险 出 现 了 新 的 特点 ， 即 损失 不 再 
是 由 单一 风险 所 造成 ， 而 是 由 信用 风险 和 市 场 风险 等 联合 造成 的 。 金 融 危 机 促使 人 们 更 加 
重视 市 场 风 险 与 信用 风险 的 综合 模型 以 及 操作 风险 的 量化 问题 ， 由 此 全 面 风 险 管理 模式 引 
起 人 们 的 重视 。 所 谓 全 面 风险 管理 ， 是 指 对 整个 机 构 内 各 个 层次 的 业务 单位 、 各 种 类 型 风 
聆 的 通盘 管理 。 这 种 管理 要 求 将 信用 风险 、 市 场 风险 及 各 种 其 他 风险 以 及 包含 这 些 风险 的 
各 种 金融 资产 与 资产 组 合 ， 承 担 这 些 风险 的 各 个 业务 单位 等 纳入 到 统一 的 体系 中 ， 对 各 类 
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风险 再 依据 统一 的 标准 进行 测量 并 加 总 ， 且 依据 全 部 业务 的 相关 性 对 风险 进行 控制 和 管 
理 。 这 种 方法 不 仅 是 银行 业务 多 元 化 后 银行 机 构 本 身 产生 的 一 种 需求 ， 而 且 也 是 当今 国际 
监管 机 构 对 各 大 金融 机 构 提 出 的 一 种 要 求 。 在 新 的 监管 措施 得 到 落实 后 ， 这 类 新 的 风险 管 
理 方法 会 得 到 更 广泛 的 应 用 。 继 摩根 银行 推出 Credit Metrics 模型 之 后 .许多 大 银行 和 风 
险 管理 咨询 及 软件 公司 已 开始 尝试 建立 新 一 代 的 风险 测量 模型 ， 即 一 体 化 的 测量 模型 ， 其 
中 ， 有 些 公司 已 经 推出 自己 的 完整 模型 和 软件 (如 AXIOM 软件 公司 建立 的 风险 监测 模型 
等 )， 并 开始 在 市 场 上 向 金融 机 构 出 售 。 全 面 风险 管理 的 优点 是 可 以 大 大 改进 风险 一 一 收 
益 分 析 的 质量 。 银 行 需要 测量 整体 风险 ， 但 只 有 在 具有 全 面 风险 承受 的 管理 体系 以 后 ， 才 
有 可 能 真正 从 事 这 一 测量 。 

(4) 随 着 全 球 金 融 市 场 的 迅猛 发 展 ， 一 种 用 于 管理 信用 风险 的 新 技术 一 一 信用 衍生 产 
te teh 
具 ， 在 使 te rem tran an ripley 
te ai ent, 
以 CDS( 信 用 违约 互 换 ) 为 代表 的 场 外 衍生 品 遭 受 了 国际 社会 的 普遍 质疑 。 特 别 在 2010 年 
5 月 欧洲 主权 债务 危机 高 峰 时 ， 不 少 政府 官员 纷纷 指责 CDS 市 场 的 投机 推 高 了 国 倘 收 益 率 
和 政府 本 次 成 本 ， 德 国 基 至 单方 面 眼 制 CDS 《机 洋 二 ”( 指 不 持 有 标的 机 构 债务 而 购买 相 
关 CDS 的 行为)。 AR 

然而 ， 不 可 否认 的 是 CDS 在 提示 媚 罗 信 息 和 为 违约 事件 提供 保险 方面 有 着 不 可 赫 
代 的 功能 ，CDS 市 场 仍 是 一 个 非常 在 活 力 、 创 新 力 和 自 芒 修复 能 力 的 市 场 ， 不 能 简单 地 
一 笔 抹 杀 。CDS 作为 一 种 信用 风险 管理 工具 ， 在 分 散 信用 风险 、 提 高 市 场 运行 效率 方面 
发 挥 了 积极 作用 ， 并 且 其 发 展 是 基于 市 场 参与 者 的 贯 实 需 求 的 。 在 CDS 市 场 发 展 初期， 
其 主要 作用 是 向 第 志方 转移 贷款 的 违约 风险 ,所 以 市 场 规模 比较 有 限 ， 一 直 处 于 平稳 增 
长 的 阶段 。 随 着 GBS 币 场 发 展 成 熟 ， 特 出 是 在 全 球 储 革 增加、 持续 低 利率 导 致 的 流动 
性 过 剩 宏观 环境 Dy，CDS 更 多 得 被 作为 投机 和 套利 工具 ， 加 之 资产 证 券 化 的 迅速 发 展 及 
美国 金融 市 场 的 ， 导 致 了 该 市 场 的 急剧 膨胀 ， 并 从 2003 年 开始 呈现 出 爆发 式 增长 的 态 
势 。 在 短期 投机 利益 驱动 下 ， 投 资 银行 、 对 冲 基金 等 机 构 也 开始 热衷 于 开发 各 种 结构 复 
杂 的 信用 衍生 产品 ， 这 类 产品 往往 杠杆 率 较 高 、 市 场 基础 薄弱 、 以 满足 投机 和 套利 等 需 
求 为 主要 目的 ， 与 风险 管理 的 基本 原则 相悖 ,不仅 造成 信用 衍生 产品 日 益 脱离 实体 经 济 
需求 ， 而 且 使 市 场 系统 性 风险 不 断 累积 ， 并 最 终 引发 金融 危机 。 因 此 ，CDS 固然 有 其 交 
易 机 制 不 透明 、 交 易 对 手 集中 的 缺陷 ， 但 流动 性 泛滥 是 使 CDS 从 风险 管理 工具 向 投机 
工具 转变 的 关键 。 

金融 危机 的 爆发 有 助 于 CDS 加 速 向 其 风险 管理 的 基本 功能 回归 。 截 至 2009 年 底 ， 
CDS 相关 产品 的 总 规模 约 为 25. 4 万 亿美 元 ， 其 中 ,投机 成 分 较 高 的 CDS 指数 产品 市 场 规 
模 下 降幅 度 最 为 明显 ， 降 至 不 足 8 万 亿美 元 ,各 种 复杂 、 高 杠杆 性 的 产品 逐渐 淡出 市 场 ， 
信用 违约 互 换 等 简单 产品 重新 占据 了 绝 大 部 分 市 场 交易 份额 ?。 
















































































@@ 数据 来 源 : http: //blog. caijing. com. cn/expert _ article-151466-11537. shtml. 


300 | 金融 工程 学 理论 与 实务 (第 3 版 ) »》 


14.3 利用 信用 衍生 品 管理 信用 风险 


14.3.1 利用 信用 互 换 


1. 利用 信用 互 换 管 理 信 用 风险 的 机 理 


信用 互 换 是 银行 管理 信贷 风险 的 一 个 重要 手段 。 信 用 互 换 主要 有 两 类 : 总 收益 互 换 
和 违约 互 换 。 总 收益 互 换 中 ， 购 买 信用 风险 的 一 方 需要 进行 定期 付款 ， 支 付 金 额 一 般 随 
同业 拆借 利率 浮动 。 出 售 信用 风险 的 一 方 则 定期 根据 标的 工具 的 收益 情况 进行 支付 ， 支 
付 额 中 包括 利息 及 标的 工具 市 场 价值 的 变动 。 总 收益 互 换 合约 可 以 应 用 于 任何 类 型 的 证 
券 ， 如 浮动 利率 票据 、 息 票 债券 、 股 票 或 股票 组 合 。 在 标的 下 县 市 场 价值 上 升 的 情况 
于 、 升值 的 好 处 由 互 换 合 约 的 购买 着 ( 即 信用 风险 的 购买 着 ) 获 得; 而 在 标的 工具 市 场 价 
值 下 跌 时 ， 贬值 的 损失 也 会 由 信用 风险 的 出 售 方 转 纵 信 用 风险 的 购买 方 。 信用 违约 互 
换 中 (具体 操作 见 14. 1. 2) ， 信 用 保护 的 买方 可 以 将 其 考 资产 相关 的 信用 风险 转移 至 信 
用 保护 的 卖方 ， 但 该 参考 资产 除 信用 风险 以 外 区 其 他 风险 ， 如 利率 风险 等 仍 由 信用 保护 
的 买方 承担 。 再 看 信用 互 换 的 交割 ， 着 以 实物 交 淹 ， 信 用 保护 的 卖方 则 须 在 发 生 信 
ee 买 人 参考 资产 ); 车 以 现金 

Ratbone so iii 考 资产 之 初始 面值 与 发 生 信用 事件 

atts 2 

2. 应 用 举例 SW 3 ~ L 

[全 14 1] 名 接 一 条 眼 有 以 国定 的 利率 15 泊 引子 类 一 企业 1 亿美 元 的 货款。 在 贷款 
ae “那么 贷款 的 市 场 价值 就 会 下 降 。 在 这 种 情况 

银行 可 以 间 凌 他 金融 机 构 达成 一 笔 交 易 。 在 该 交易 中 ， 银行 以 年 利率 /向 作为 交易 对 
Pee erp ep ide nt 
收 到 按 可 变 的 市 场 利率 支付 的 利息 (如 反映 其 资金 成 本 的 1 年 期 的 LIBOR)。 在 贷款 到 期 的 
时 候 ， 银 行 还 要 同 其 交易 对 手 结算 价差 。 

很 显然 ， 总 收益 互 换 可 以 对 冲 信 用 风险 暴露 ， 但 是 这 种 互 换 又 使 银行 面 对 着 利率 风 
险 ， 如 图 14.7 所 示 ， 即 使 基础 贷款 的 信用 风险 没有 发 生变 化 ， 只 要 LIBOR 发 生变 化 ， 那 
么 整个 总 收益 互 换 的 现金 流 也 要 发 生变 化 。 


















































放款 
(违约 ) 


14.7 总 收益 互 换 的 现金 流 











【 例 14-2】〗 为 了 剥离 出 总 收益 互 换 中 的 利率 敏感 性 因素 ， 需 要 开发 另 一 信用 互 换 合 
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约 。 这 就 是 违约 互 换 ， 或 称 为 “纯粹 的 ”信用 互 换 。 利 用 信用 违约 互 换 可 以 成 为 银行 释放 
资金 的 有 效 手段 ， 如 图 14. 8 所 示 。 假 定 在 交易 对 手 A 违约 时 ,银行 从 互 换 合 约 交 易 对 手 
那里 得 了 2 500 万 美元 的 支付 。 这 2 500 万 美元 正好 等 于 为 冲抵 信用 风险 损失 所 需要 提取 
的 资本 金 。 若 假定 按 资 产 面 值 5% 提 取 资 本 金 ， 则 违约 会 提供 一 笔 新 的 总 额 为 5 亿美 元 的 
交易 机 会 (2 500 万 美元 是 5 亿美 元 的 5%)， 而 无 需 提 取 额 外 资本 金 ， 如 图 14.8 所 示 ， 最 
后 可 以 释放 这 些 资 本 的 机 会 成 本 为 两 个 基本 点 。 

5 亿美 元 的 2 个 基本 点 
的 全 违约 “| 信用 风险 购买 者 
= | 。 (交易 商 ) 
















信用 风险 出 售 者 
(银行 ) 


同 交易 对 手 A 进 行 5 年 期 
5 亿美 元 的 互 换 交 易 





图 14.8 利用 违约 互 换 合约 释 ] 


现在 来 分 析 违 约 互 换 的 现金 流 ， 如 图 14. 8 信行 在 每 一 互 换 时 期 向 作为 交易 对 
手 的 某 一 金融 机 构 支 付 - rere 2 中 的 两 个 基本 点 )。 如 果 银 行 的 贷款 并 
未 违约 ， ww 如 果 该 笔 贷款 发 生 违约 的 情 
况 ， 那 么 互 换 合约 的 交易 对 手 就 违约 损失 ， 支 付 的 数额 等 于 贷款 的 初始 面值 减 
去 违约 贷款 各 汤药 (各 人 3% 站 人 > 额 的 5%)。 在 这 里 ， 
一 项 纯粹 的 信用 互 换 就 如 同 购 入 了 一 份 信用 保险 ， 或 者 是 全 种 多 期 的 违约 期 权 。 

【 例 14 - 3】 利 用 信用 秆 约 互 换 合 约 的 一 种 变 体 -、 “ 先 违约 先 补偿 ” 卖 出 期 权 来 降低 
Ah ea A an 
构成 其 中 ， 簿 苞 广 圾 的 面值 均 为 1 亿美 元 期 限 5 年 ， 利率 为 同业 折 借 利率 加 200 个 基本 
点 。 这 些 贷款 的 这 的 相关 率 很 低 ， 即 在 期 权 有 限期 内 (如 两 年 )， 一 笔 以 上 贷款 同时 出 现 违 
约 的 事情 概率 很 小 。“ 先 违约 先 补偿 ” 卖 出 期 权能 为 这 4 笔 贷款 中 任何 一 笔 在 两 年 内 出 现 
的 违约 损失 提供 补偿 ， 从 而 降低 了 银行 所 面临 的 信用 风险 。 若 这 段 时 间 期 内 出 现 了 1 笔 以 
上 的 贷款 违约 ， 则 银行 只 能 获得 先 发 生 违约 的 那 笔 贷款 的 补偿 。 

银行 可 能 选择 一 个 为 期 两 年 的 期 间 内 使 自己 免除 信用 风险 ， 而 贷款 的 期 限 可 能 为 5 
年 。 假 定 每 笔 贷款 在 两 年 中 违约 的 概率 为 1%。 由 于 每 笔 贷 款 的 违约 是 不 相关 的 ， 则 期 权 
a St ete Hn SS Von pt Re 

， 或 者 说 就 是 4 。 这 接近 于 也 级 贷款 的 违约 率 ， 其 违约 差价 为 400 个 基本 点 。 在 进行 
人 关 银行 所 面临 的 违约 风险 会 随 贷款 的 数目 呈 几 何 级 数 下 降 ， 即 


出 现 1 笔 以 上 贷款 违约 的 概率 一 (1%)* X43 









0. 000 6=0.06%? 








@ 1 笔 以 上 贷款 出 现 违约 的 概率 等 于 2 笔 、 3 笔 和 4 笔 贷款 出 现 违约 的 概率 之 和 。3 笔 和 4 笔 贷款 在 同 
一 时 间 出 现 违约 的 概率 非常 小 ， 所 以 在 计算 时 忽略 不 计 。 此外。 将 一 个 由 4 笔 贷款 组 成 的 组 合 ， 进 
行 两 两 配对 的 方法 有 6 种 。 
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1 亿美 元 的 400 个 基本 点 即 每 笔 50 点 
信用 风险 出 售 者 零 支付 
(银行 ) 发 生 违约 贷款 的 
置换 评价 











回 癌 5 回 

4 笔 评级 为 B 的 高 收益 贷款 构成 的 资产 组 合 : 

兰 名 义 价值 1 亿美 元 ， 利 率 : L+200 个 基本 点 ， 期 限 5 年 
【拓展 案例 】 图 14.9 先 违约 先 补 偿 卖 出 期 权 


14.3.2 利用 信用 期 权 


1. 利用 信用 期 权 管 理 信用 风险 的 机 理 -| 从 
Lv 从 

利用 期 权 对 冲 信用 风险 的 机 理 是 银行 发 放贷 款 的 收益 人 类 似 于 出 售 以 贷款 者 资产 为 
标的 资产 的 看 跌 期 权 的 收益 。 这 是 因为 ， 银 行 发 放贷 款 时 。 其 风险 等 价 于 出 售 该 贷款 企 
业 资产 看 跌 期 权 的 风险 ， 这 样 ， 银 行 就 会 寻 入 该 企业 资产 的 看 跌 期 权 来 对 冲 这 一 
风险 。 

2. 应 用 举例 \K 

最 早 运用 这 种 信用 风险 对 冲 方式 的 是 美国 中 西部 的 农业 贷款 。 为 了 保证 偿还 货款， 小 
麦 农场 主 被 要 求 从 芝 加 可 期 权 资 易 所 购买 看 跌 期 权 ，, 以 这 > 期 权 作为 向 银行 贷款 的 抵押 。 
如 果 小 麦 价格 下 降 ， 那么 小 麦 农 场 主 偿还 全 部 贷款 的 可 能 性 下 降 ， 从 而 贷款 的 市 场 价值 下 
降 ， 与 此 同时 ， 小 麦 看 跌 甚 权 的 市 场 价格 上 升 ,从 而 抵消 贷款 市 场 价值 的 下 降 。 图 14. 10 
显示 了 小 麦 看 呐 期 权 具 有 的 抵消 性 效应 ,让 >。》 


闪 7 


损益 











\ 





SA 来 自 农场 主 贷款 的 报酬 






图 14. 10 利用 小 麦 看 跌 期 权 对 冲 贷款 的 信用 风险 

如 图 14. 10 所 示 ， 当 小 麦 价格 为 BB 时， 农场 主 的 资产 (小 麦 ) 价 值 恰好 保证 能 偿还 银行 
贷款 ,同时 小 麦 看 跌 期 权 的 价值 为 零 ， 当 小 麦 价 格 从 B 下 降 时 ,银行 贷款 的 报酬 下 降 ,， 但 
是 同时 小 麦 看 跌 期 权 的 价值 上 升 ; 当 小 麦 价格 从 马上 升 时 ， 银 行 贷款 的 报酬 保持 不 变 ， 同 
时 小 麦 看 跌 期 权 的 价值 进一步 下 降 。 但 是 ,小 麦 看跌 期 权 是 由 农场 主 购买 的 ， 作 为 贷款 的 
抵押 ， 银 行 贷款 的 报酬 并 不 发 生变 化 ， 此 时 ,农场 主 的 最 大 借贷 成 本 是 购买 小 麦 看 跌 期 权 
的 价格 。 

这 种 信用 风险 的 对 冲 方法 看 上 去 很 完美 ， 但 是 存在 以 下 两 个 问题 。 
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(1) 农场 主 可 能 由 于 个 人 的 原因 ， 而 不 是 因为 小 麦 价格 的 下 降 而 违约 。 也 就 是 说 ， 
这 种 方法 只 保证 了 贷款 者 的 还 款 能 力 ,但 是 ,对 于 贷款 者 的 还 款 意愿 却 没 有 任何 的 保 
证 。 可 是 从 前 面 内 容 可 以 知道 ， 信 用 风险 的 产生 是 还 款 能 力 和 还 款 意 愿 这 两 者 共同 作 
的 结果 。 

(2) 农场 主要 想 获得 贷款 必须 购买 看 跌 期 权 ， 从 而 必须 支付 一 定 的 期 权 费 ， 使 得 农场 
主 贷款 的 成 本 上 升 。 从 农场 主 的 角度 来 看 ， 他 肯定 不 愿意 这 样 做 ， 如 果 银 行 强迫 农场 主 购 
买 期 权 ， 就 有 可 能 会 损害 银行 和 农场 主 的 关系 ,农场 主 也 可 以 不 选择 这 家 银行 贷款 。 现 在 
可 以 考虑 一 种 更 直接 的 对 冲 信 用 风险 的 方法 一 一 违约 期 权 。 这 种 期 权 在 贷款 违约 事件 发 生 
时 支付 确定 的 金额 给 期 权 购 买 者 ， 从 而 对 银行 予以 一 定 补偿 的 期 权 。 如 图 14. 11 所 示 ， 银 
行 可 以 在 发 放贷 款 的 时 候 购买 一 个 违约 期 权 ， 与 该 笔 贷款 的 面值 相对 应 。 当 贷款 违约 事件 


























人 | 偿还 表现 
Nr 

J 沁 约 期 权 的 收益 让 绕 、)、 
填 约 其 权 训 自动 终 上 让。 因此 银行 的 最 大 措 失 就是 公关 权 入 售 者 那里 购买 寺 约 期 权 所 支付 
的 价格 。 这 类 期 权 还 可 以 市 现 一 些 变 体 。 例 如 可 以 把 某 种 关卡 性 的 特点 写 信 该 期 权 合 约 
站 训 级 上 升 到 A 级 ,那么 该 违约 期 权 就 自 
动 中 止 ， 作 为 回报 ， 这 种 期 权 的 出 售 价格 应 该 更 低 。 

另外 ， 类 似 于 与 利率 相关 的 期 权 ， 债券 的 发 行 也 可 以 利用 期 权 对 平均 信用 风险 贴 水 进 
行 套 期 保值 。 

【 例 14 -4】A 公司 信用 评级 为 BBB 十， 它 计划 在 两 个 月 后 发 行 总 价值 为 100 万 元 的 1 
年 期 债券 。 如 果 在 这 两 个 月 内 该 公司 的 信用 等 级 下 降 ， 那 么 它 付 给 投资 者 的 信用 风险 贴 水 
就 会 上 浮 ， 则 公司 势必 要 以 更 高 的 利率 发 行 债券 ， 其 融资 成 本 必 将 升 高 。 为 了 防止 此 类 情 
况 的 发 生 ，A 公司 可 以 购 入 一 个 买 入 期 权 ， 双 方 约定 在 信用 风险 贴 水 上 浮 到 一 定 限度 后 ， 
由 期 权 的 出 售 方 弥补 超出 的 费用 。 具 体 来 说 ， 若 A 公司 买 入 一 个 在 两 个 月 后 发 行 100 万 元 
债券 的 风险 贴 水 的 买 入 期 权 ， 期 权 价 格 为 1 万 元 ， 双 方 约 定 的 信用 风险 贴 水 为 1 中， 如 果 
风险 贴 水 升 至 2%， 就 会 使 A 公司 多 付出 1 万 元 的 融资 费用 ,这 些 多 付出 的 费用 由 期 权 的 
出 售 者 负责 偿付 。 同 样 ， 若 信用 风险 贴 水 为 0.5%， 则 买 入 期 权 无 任何 收益 ,但 A 公司 可 
以 用 较 低 利率 借款 而 较 预 定 的 借款 费用 节省 5 000 元 。 因 而 ， 买 入 期 权 在 信用 贴 水 上 升 时 
可 以 使 期 权 购 买 者 以 固定 利率 借款 而 避免 损失 ， 利 率 下 降 时 也 可 以 享有 相应 的 好 处 。 当 
然 ， 享有 这 种 权利 的 代价 是 要 付出 相应 的 期 权 费 的 。 
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、 背 景 介绍 

据 港澳 资讯 数据 中 心 统计 : 截至 2008 年 8 月 27 日 的 半年 报 显示 。 上 市 公司 应 收 账 款 同 比 增加 
23.4 冯 。 其 中 ,木材 家 具 、 采 据 业 、 机 械 设备 仪表 增加 幅度 最 高 ， 分别 为 99.66% 、66.46% 及 
37.64%， 木材 家 具 最 高 。 

现 以 木材 家 具 行业 的 宣 华 木 业 (600978)， 公 司 名 称 ( 宜 华 木 业 股份 有 限 公 司 ) 为 例 来 说 明 ， 公 司 主要 
生产 家 具 产 品 ， 生 产 的 实木 家 具 主 要 是 出 口 。 国 外 销售 额 占 企 业主 营业 务 收 入 的 98. 45%。 

产品 出 口 地 主要 是 美国 、 欧 洲 联 盟 、 日 本 、 澳 大 利 亚 等 。 其 中 ,美国 和 澳大利亚 是 主要 出 口 市 场 。 
在 国际 上 ， 美 国 次 贷 危 机 出 现 经 济 衰退 等 不 利 因素 ， 据 有 关 报 道 次 贷 危 机 使 美国 企业 违约 率 大 幅 上 升 ， 


这 其 中 大 部 分 债权 人 都 是 中 国企 业 和 供 货 商 ; 宜 华 木 业 作为 其 中 的 一 家 2 
润 大 幅 增 长 6 .27% 的 情况 下 . 经 营 性 现金 流 却 下 滑 一 411. 98% 。 Se 的 原因 就 是 2008 年 上 半 
年 的 应 收 账 款 为 89 093. 19 万 元 ， 比 去 年 的 同期 40 505. 14 万 元 增 %， 应 收 账 款 周转 率 下 降 。 由 
此 可 见 ， 企 业 面临 的 风险 很 大 ， ae 

二 、 分 析 与 运用 \K 


根据 公司 现状 用 信用 违约 期 权 管理 公司 应 收 账 VN 作 个 设想 。 

(1) 公司 根据 客户 档案 资料 及 国内 外 评级 机 扣 信 对 当日 发生 的 应 收 同 款 客 户 进行 评级 。 搂 客户 
得 分 情况 将 其 分 成 3 个 信用 级 别 : SO < 了 B 级 (60 一 80 分 )、C 级 (60 分 以 下 )， 将 其 结果 进行 
存档 。 > 

(2) 每 周 星 期 五 将 一 nt daa Spin wen 
为 现金 结算 看 涨 期 权 。 产业 s 轨 
ttn tt roe 093. 19 Te 将 上 半年 的 应 收 账 款 89 093. 19 万 元 打 
包 与 银行 订立 信用 违 胞 看 呐 | a 约 内 容 如 下 。 


买方 ， 宜 儿 业 脸 险 放 限 公司 
了 
标的 物 : 6 个 月 到 期 的 也 级 
应 收 账 款 总 额 : 89 093. 19 万 元 
结算 日 期 2008 年 6 月 30 日 
执行 日 期 2008 年 12 月 31 日 
执行 价格 : 行业 平均 违约 率 Ui 为 5% 
期 限 :6 个 月 
@ 假设 因 其 意外 原因 ， 到 期 日 发 生 应 收 账 款 90% 的 违约 率 ， 则 企业 可 获得 清偿 支付 额 ， 

89 093. 19 万 元 X max((90%% 一 5%)，0) 一 75 729. 21 万 元 
这 样 使 企业 在 面 对 突 发 事件 时 ,应 收 账 款 信用 风险 也 转移 ， 对 企业 影响 也 不 大 。 
@ 假设 到 期 日 企业 应 收 账 款 的 违约 率 只 为 3%。 则 企业 可 获得 清偿 支付 额 : 

89 093. 19 万 元 Xmax((3% 一 5%), 0)=0 

这 时 企业 损失 的 是 期 权 费 ， 但 是 企业 做 这 笔 信 用 违约 期 权 交易 ， 锁 定 了 风险 ， 相 对 来 说 还 是 值得 。 
通过 分 析 当 前 应 收 账 款 信用 风险 管理 和 研究 状况 及 当前 信用 衍生 产品 发 展 情况 ,借鉴 国外 衍生 产品 


加” 吴 敏 惠 ， 马 丽 丽 . 信用 违约 期 权 在 应 收 账 款 信用 风险 管理 中 的 应 用 [J]. 莆田 学 院 学 报 .2010，4. 
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开展 的 成 功 经 验 ， 提 出 了 信用 违约 期 权 在 应 收 峰 堵 信用 风险 管理 中 的 应 用 这 一 构想 。 尽 管 目前 信用 违约 
期 权 市 场 规模 很 小 ， 仅 限于 一 些 金融 市 场 和 资本 市 场 ， 参 与 者 也 比较 狭 窗 ， 主 要 是 一 些 商业 银行 和 投资 
银行 ， 但 其 成 长 速度 很 快 。 随 着 对 信用 违约 期 权 的 风险 、 信 息 不 对 称 以 及 监管 等 问题 的 不 断 深入 研究 ， 
信用 违约 期 权 市 场 会 越 来 越 完善 ， 吸 引 更 多 的 投资 者 。 转 移 风 险 的 功能 会 使 其 成 为 企业 管理 信用 风险 不 
可 或 缺 的 衍生 工具 。 

信用 违约 期 权能 有 规避 信用 风险 的 积极 作用 ， 我国 的 市 场 是 不 完善 的 新 兴 市 场 ， 信 用 
违约 期 权 产品 应 用 和 推广 虽 是 迟早 的 事 ， 但 需要 国家 更 加 完善 的 监管 制度 ， 同 时 它 的 实施 
还 受到 企业 自身 经 营 水 平 的 限制 ， 并 需要 企业 领导 和 其 他 部 门 的 重视 与 支持 ， 以 及 需要 专 
业 的 信用 管理 人 员 等 。 


14.3.3 ”利用 信用 联系 票据 















































1. 利用 信用 联系 票据 管理 信用 风险 的 机 理 民生 人 险 

如 衣 所 志 ， 信 用 联系 了 所 是 指 同人 而 市 场 村 据 相 蜂 各 用 衍生 品 。 信 用 联系 了 所 
的 购买 者 提供 信用 保护 ， 一 且 信 用 联系 票据 的 标的 资产 计 开 赴约 问题 信用 联系 票据 的 购买 
aera ee eae 
用 联系 票据 的 购买 者 支付 一 定 的 利率 。 如 果 违 反 情 况 末 发 生 ， 他 还 有 义务 在 信用 联系 票据 到 
期 的 时 候 归还 全 部 的 本 金 ， 如 果 违 约 情况 发 生 入 他 只 需 支付 信用 资产 的 残留 价值 。 

银行 可 以 利用 信用 联系 票据 来 对 冲 公 司 贷款 的 信用 风险 。 同 时 ， 它 还 可 以 作为 一 种 融 
资 手段 ， 因 为 它 还 为 其 发 行 银行 带 沫 现金 收入 。 从 某 种 办 义 说， 信用 联系 票据 是 对 银行 


7 oH, fh Se ht 

me 系 票据 业务 的 金融 机 构 。 这 些 金融 
机 构 通常 以 SPV(spesial purpose vehicles) 的 形 起 发 行 信用 联系 票据 ， 发 行 SPV 所 得 的 收 
A A es at 
构 可 以 同 SPV 前 发 行者 签订 一 种 “纯粹 ”的 信用 互 换 合约 。 当 违约 事件 发 生 时 ，SPV 的 
发 行者 负责 向 购买 者 赔偿 违约 资产 的 损失 ， 这 一 支付 过 程 由 SPV 发 行者 用 发 行 SPV 获得 
的 收入 所 购买 的 安全 性 资产 来 保证 。 对 SPV 的 发 行者 而 言 ， 这 一 交易 过 程 不 存在 什么 风 
伶 ， 它 实质 上 位 于 信用 保护 的 需求 者 (如 有 信用 风险 对 冲 的 需求 银行 等 ) 和 信用 保护 的 提供 
者 之 间 的 中 介 机 构 。SPV 的 购买 者 是 信用 保护 的 提供 者 ， 其 收入 就 是 安全 性 资产 的 利息 以 
及 SPV 发 行者 从 信用 风险 对 冲 机 构 那 里 收取 的 一 部 分 费用 ， 其 具体 交易 过 程 ， 如 图 14. 12 
所 示 。 












































14.12 以 SPV 形式 发 行 的 信用 联系 票据 
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注 : A. SPV 的 购买 者 向 SPV 的 发 行者 购买 SPV; 

@ B. SPV 的 发 行者 用 发 行 SPV 的 收入 购买 安全 性 资产 

图 C. SPV 的 发 行者 同 有 信用 风险 对 冲 需求 的 机 构 如 银行 签订 信用 互 换 合约 ; 

图 D. SPV 的 发 行者 向 SPV 的 购买 者 支付 安全 性 资产 的 利息 以 及 一 部 分 从 银行 收取 的 费用 ; 

回 E. SPV 的 购买 者 向 银行 间接 提供 信用 保护 

与 违约 互 换 相 比较 ， 信 用 联系 票据 减少 了 交易 对 手 风 险 ， 因此， 有 着 对 冲 信用 风险 需 
求 的 机 构 更 倾向 于 采取 这 种 方式 。 

2. 应 用 举例 


【 例 14 - 5】 某 网 上 购物 公司 筹集 资金 发 行 债券 ， 采 取 的 是 1 年 期 信用 联系 票据 的 形式 

车 当 全 国 的 购物 平均 其 诈 率 低 于 5 中 6， 则 偿还 投资 者 本 金 和 10 只 的 利息 (一 般 高 于 同类 债券 

利率 )， 若 该 其 诈 率 高 于 5 中 ， 则 只 支付 本 爹 和 本 全 6 中 的 利息 。 扣 此 可 以 看 到 ， 该 公司 利用 

信用 联系 票据 相应 地 减少 了 信用 风险 。 当 欺诈 率 低 时 。 公司 收益 很 可 能 提高， 因而 可 以 付 

10% 的 利息 ; 而 当 钦 诈 率 高 时 ， 公 司 的 收益 会 因此 而 降低 ， 怨 就 只 需 支付 本 金 和 6% 的 利息 ， 
肌体 如 图 14.13 所 其 。 该 产品 的 利 站 一 般 高 于 同类 全 苏区 图 翅 ， 投 资 者 会 为 此 而 购买 ， 

贷款 信用 联系 


ms 
A 






利息 ”一 7 本 鲍 
图 14.13 和 信和 所 管理 人 用 从 

【 例 14 - 6 藉 信 用 卡 公司 为 短信 资金 而 发 行 债券 。 为 可 降低 公司 业务 的 信用 风险 ， 公 
司 可 以 采取 1 年 期 信用 联系 器 韦 的 形式 。 此 票据 承 谐 ，, 当 从 国 的 信用 卡 平均 其 诈 率 指标 低 
于 5 吧 时 ， 偿 还 投资 者 本 会 并 给 半 8 中 的 利息 (高 于 冯 航 同类 债券 利率 ); 该 指标 超过 5% 
时 ， 则 给 从 本 多 并 给 竺 14 澡 而 和 息 ， 因此， 信用 玫 从 司 总 可 以 利用 信用 联系 村 所 误 少 信用 
风险 。 车 信用 本 平 光 猴 诈 率 低 于 5%， 则 仆 司 业 疤 收 益 就 有 保障 ， 公 司 有 能 力 给 付 8% 的 
利息 ; 而 当 信 衣 寂 汪 均 欺诈 率 高 于 5% 时 ， 风 公司 业务 收益 很 可 能 降低 ， 公 司 可 以 少 付 利 
息 ， 这 在 某 种 程度 上 等 于 是 从 投资 者 那里 购买 了 信用 保险 。 投 资 者 购买 这 种 信用 联系 票据 
是 因为 有 可 能 获得 高 于 一 般 同类 债券 的 利率 。 在 这 个 例子 中 ,债券 购买 者 是 保护 的 提供 
者 ， 因 为 他 在 购买 债券 的 同时 就 购买 了 债券 附属 的 信用 联系 票据 ; 债券 的 发 行者 ( 即 信用 
卡 公司 ) 是 保护 的 需求 者 ; 所 要 规避 的 信用 风险 是 信用 卡 公司 从 事 的 信用 卡 业 务 。 

【 例 14-7】〗 交 易 方 A 从 交易 方 B 那 里 买 进 信用 联系 票据 ， 交 易 方 了 又 持 有 交易 方 C 
发 行 的 票据 。 如 果 交 易 方 C 无 法 对 交易 也 做 出 清偿 ， 那 么 后 者 可 以 减少 其 对 交易 方 A 的 
债务 。 在 这 方面 ， 交易 方 A 将 承担 交易 方 B 和 交易 方 C 某 些 信用 风险 。 交 易 方 卫 通常 是 
银行 ， 因 此 ,能够 转嫁 一 部 分 不 愿 承担 的 信用 风险 。 当 然 ， 交 易 方 A 作为 信用 联系 票据 的 
购买 者 ， 因 承担 风险 而 要 求 风险 补偿 ， 所 以 会 收取 更 高 的 利息 。 


14.4 信用 风险 管理 策略 的 比较 


衍生 品 正成 为 信用 风险 管理 中 应 用 越 来 越 多 的 工具 。 目 前 运用 最 多 的 有 期 权 、 互 换 和 
信用 联系 票据 ， 在 此 基础 上 ， 又 产生 了 许多 变异 形式 。 但 不 管 是 哪 种 信用 衍生 品 ， 其 基本 
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思路 都 是 一 样 的 ， 即 通过 放弃 部 分 收益 ,将 风险 转移 给 那些 有 能 力 并 且 愿 意 承 担 风险 的 


人 。 每 种 工 


工具 名 称 


具 都 各 有 优 缺 点 ， 见 表 14 -1。 


表 14-1 信用 风险 管理 工具 的 比较 


主要 优点 


主要 缺点 





信用 互 换 


中 属于 场 外 交易 的 金融 合约 ; 加 交易 具有 
同一 性 和 灵活 性 ; 回收 益 共享 ， 风 险 分 
散 ; @ 卖 方向 买方 承担 的 支付 义务 属于 
“或 有 支付 ” 


中 不 能 灵活 转手 交易 ，@ 信 用 互 换 交易 中 
支付 费用 的 一 方面 临 交 易 对 手 无 法 或 不 愿 
履约 的 风险 ; 加 对 冲 信用 风险 的 同时 面 对 
利率 风险 
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中 属于 场 内 交易 产品 ; 回流 动 性 强 ， 可 灵 
人 交易 成 本 较 高 ;四 保值 结果 受信 用 等 级 
辐 又 | 活 对 冲 ; 加 利率 下 降 或 上 闻 有 相 
信用 期 活 平 仓 时 冲 ， 回 利率 下 降 或 上 升 都 享有 变动 的 影响 ， 先 支付 期 权 费 
应 的 好 处 
信用 联系 | 中 是 一 种 表 内 交易 工具 ; 回 可 以 作为 一 种 四 有 一 定 的 灾 易 成 本 ， 加 存在 一 定 的 违约 
票据 


融资 手 





站， 减少 了 交易 对 手 的 风险 风险 \ 所 
总 收益 互 换 可 以 对 冲 信用 风险 暴露 ， 但 是 , :这 秘 互 换 又 使 银行 面 对 着 利率 风险 。 即 使 
区 人 风机 和 化 只 要 化 .到 人 站 克 人 
流 也 要 发 la 
成 本 ， 或 购买 者 想 通过 杠杆 融资 来 建立 散 厅 的 话 ， 总 收益 互 换 合约 就 能 够 为 购买 者 创造 价 
值 。 总 收益 互 换 合 约 还 可 以 为 购买 着 提供 进入 流动 性 稍 差 的 信贷 市 场 的 机 会 ， 在 一 般 情况 
下 ,他 们 是 无 法 涉足 这 类 市 场 的 对 那些 没有 庞大 的 相 格 设置 或 缺乏 贷款 经 验 的 投资 者 而 
言 ， 总 收益 互 换 合约 提供 了 二 种 很 方便 的 投资 机 会 兴 出售 方 的 角度 看 ， 总 收益 互 换 合约 
有 利于 资产 多 样 化 养 进而 降低 了 信用 风险 散 口 出 售 者 在 不 通过 公开 市 场 交易 的 情况 下 ， 
Wes he ts ee 




















在 信用 违 中 如 果 发 生 “ 信 用 事件 *， 信 用 保护 卖方 须 向 信用 保护 买方 进行 信 
违约 支付 ， 如 果 未 发 生 约定 的 信用 事件 ， 信 用 保护 卖方 就 是 零 支付 。 因 此 ， 卖 方 承担 的 支 
付 义务 属于 “或 有 支付 "。 尽 管 如 此 ， 买 方 仍 要 承担 一 定 的 风险 ， 如 利率 波动 风险 等 。 在 
为 信用 违约 互 换 具体 定 价 时 ， 主 要 考虑 违约 的 概率 、 违 约 的 可 能 时 间 、 回 收 价值 以 及 集资 
成 本 。 尽 管 信用 互 换 的 定价 技术 已 经 很 成 熟 ， 但 是 ， 违 约 概率 、 违 约 时 间 等 的 测定 都 影响 
其 价格 的 准确 性 。 
在 利用 期 权 对 冲 信 用 风险 过 程 中 ,运用 一 般 的 看 跌 期 权 规避 资产 价格 下 降 的 风险 存在 
一 些 问题 ， 看 跌 期 权 只 能 保证 贷款 者 的 还 款 能 力 ， 但 不 能 保证 贷款 者 的 还 款 信用 。 同 时 ， 
贷款 者 想 获得 贷款 必须 买 人 看 跌 期 权 ， 从 而 增加 了 他 的 贷款 成 本 。 利 用 信用 违约 期 权 管 理 
风险 虽然 在 风险 升 贴 水 中 可 以 避免 损失 和 获得 一 定 的 好 处 ， 但 要 享有 这 项 权利 也 是 有 
的 一 一 付出 期 权 费 。 

信用 联系 票据 是 一 种 附 息 票据 ， 它 是 将 信用 风险 证 券 化 的 结果 ,包括 一 张 息 票 和 与 贷 
款 情 况 相 联系 的 赎 回 条 款 。 与 总 收益 互 换 合约 不 同 ， 信 用 联系 票据 是 一 项 有 形 资产 ， 该 资 
产 的 杠杆 融资 化 比率 可 达到 10 倍 。 由 于 不 存在 追加 保证 金 要 求 ， 对 投资 者 来 说 ， 信 用 联 
系 票据 可 能 造成 的 损失 是 有 限 的 ， 而 收益 则 可 能 是 无 限 的 。 有 些 信 用 联系 票据 还 可 以 得 到 
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穆 迪 或 标准 普尔 这 类 公司 的 信用 评级 。 信 用 联系 票据 属于 资产 负债 表 内 的 金融 工具 ， 它 的 
交易 不 会 引起 标的 资产 所 有 权 的 转移 。 与 违约 互 换 相 比较 ， 信 用 联系 票据 减少 了 交易 对 手 
风险 ， 因 此 ， 有 着 对 冲 信 用 风险 需求 的 机 构 更 倾向 于 采取 这 种 方式 。 








小 结 


1. 信用 风险 是 指 债务 人 不 能 或 不 愿 履行 债务 而 给 债权 人 所 造成 的 影响 ， 或 是 交易 一 
方 不 履行 义务 而 给 交易 对 方 所 带 来 的 影响 。 

2. 信用 风险 可 进一步 分 为 本 金 风 险 和 重 置 风险 ， 如 当 一 方 不 足 额 交 收 时 ， 另 一 方 有 
可 能 收 不 到 或 不 能 全 部 收 到 应 得 证 券 或 价款 ， 造 成 已 交付 的 价款 或 证 券 的 损失 ， 这 就 是 本 
金 风险 ;违约 方 违 约 造成 交易 不 能 实现 ， 未 违约 方 为 购 得 股票 或 变现 需 再 次 交易 ， 因 此 
可 能 中 受 因 市 场 价格 发 生 不 利 变化 而 带 来 的 损失 ， 这 就 是 重 和 

3, 大 多 数 信用 衍生 产品 采取 互 换 、 期 权 或 票据 的 形式 SN 著 基 本 产品 包括 信用 违约 互 
换 、 总 收益 互 换 、 信 用 差额 期 权 和 信用 联系 票据 等 ， 础 上 ， 又 可 以 产生 许多 变异 


形式 。 SS 

Si 。 在 总 收益 互 换 中 ， 购 买 信用 风险 
的 一 方 需要 进行 定期 付款 ， 支 付 金 额 一 般 只 拆借 利率 浮动 。 在 典型 的 信用 违约 互 换 合 
人 
乘 以 标的 债券 或 贷款 的 面值 。 购买 六 用 险 的 一 方 一 般 深 斑 放 付 义务 ， 除 非 标的 债务 或 贷 
款 的 发 行人 违约 。 FAY », NK] 

t a 

5. 利用 期 权 对 冲 信 册 风 隆 的 机 理 是 银行 放 稀 协 的 收益 ， 类似 于 出 售 以 贷款 者 资产 
为 标的 资产 的 看 跌 期 条 收监 。 这 是 因为 ， 和 人 和 从 下 入 
资产 看 跌 期 权 的 风险 信 这 样 ， 银 行 就 会 强求 买 入 该 企业 资产 的 看 跌 期 权 来 对 冲 这 一 风险 

6. 信用 联 索 型 据 是 一 种 表 内 交易 的 工具 ， 其 特性 体现 在 该 工具 在 发 行 时 往往 注 明 其 
本 金 的 偿还 和 利息 的 支付 取决 于 约定 的 参考 资产 的 信用 状况 ， 当 参考 资产 出 现 违 约 时 ， 该 
票据 偿还 不 到 全 额 的 本 金 。 
@ 思考 与 练习 

1. 如 何 利用 期 权 来 规避 信用 风险 ? 其 原理 是 什么 ? 

2. 试 分 析 总 收益 互 换 和 违约 互 换 整 个 过 程 的 现金 流 ， 说 出 它们 的 不 同 。 
3. 信用 联系 票据 的 本 质 是 什么 ? 
4. 比较 各 种 信用 风险 管理 策略 的 异同 点 。 


第 15 章 投机 和 套利 


| #7 0 
本 章 主要 介绍 运用 金融 衍生 工具 ， 如 期 货 、 远 期 、 期 权 、 互 换 进 行 套 利和 投机 。 其 
中 ,运用 期 货 、 期 权 进 行 套利 和 投机 是 本 章 的 重点 和 难点 。 2 


. 检 
15.1 投 和 


在 我 国 ， 金 融 市 场 是 广大 投资 者 和 生产 经 营 孝 进行 风险 转移 活动 的 场所 。 套 期 保值 、 
投机 与 套利 都 是 金融 市 场 上 常见 的 交易 行为 .、 \ 套 斯 保值 在 前 面 音节 已 经 提 及 ,本章 重点 介 
绍 在 金融 市 场 中 如 何 运用 金融 工具 进行 投机 与 3 利 的 。 


i 
15.1.1 利用 期 货 或 远 期 进行 投机 Vu a 
> 六 
运用 基 货 或 运 期 进行 入 和 的 各 理 RS 
ae oa 6 如 ,在 不 再 奖 述 。 投资 者 运用 期 货 ( 远 期 ) 
进行 投机 是 建立 在 和 次 者 根据 自己 对 未 来 价格 变动 的 项 其 进行 交 易 ， 通过 承担 风险 而 获取 
收益 。 从 本 质 货 ( 远 期 ) 与 其 标的 资产 价格 的 风险 源 是 相同 的 ， 只 是 交割 时 间 不 
同 ， 因 而 期 货 ( ) 与 标的 资产 现货 之 间 存 在 良好 的 替代 关系 。 期 货 ( 远 期 ) 的 投机 策略 往 
往 采 用 比较 直接 的 方式 : 买 人 预期 价格 将 上 涨 的 资产 (多 头 投机 ?或 卖 出 预期 价格 将 下 降 的 
资产 (空头 投机 ) 。 
2. 应 用 举例 


【 例 15 - 1〗 某 投机 商 通过 分 析 ， 预 测 黄金 期 货 看涨 ， 于 是 在 3 月 1 日 买 入 CBOT6 月 
黄金 期 货 合约 100 张 ， 共计 10 000 理 司 ， 每 理 司 385 美元 。 在 3 月 20 日 时 ,投机 者 会 面 
临 3 种 情况 : 一 是 价格 上 涨 ， 投 机 者 获 利 ; 二 是 期 货 价格 不 变 ， 投机 者 不 盈 不 亏 ; 三 是 价 
格 下 跌 ， 投 机 者 亏损 。( 以 下 的 分 析 均 忽略 交易 成 本 ,税收 和 其 他 费用 ) 

一 种 情况 ， 由 于 俄罗斯 等 主要 生产 国 宣布 当年 黄金 减产 因而 黄金 供给 紧张 ， 导致 
黄金 价格 上 涨 ，3 月 20 日 ，CBOT6 月 黄金 涨 至 389 美元 ， 该 投机 商 抛 出 合约 对 冲 。 投 机 
者 副 利 4[(389 一 385)X10 000] 万 美元 。 

第 二 种 情况 ，3 月 20 日 ，6 月 份 到 期 的 黄金 期 货 合 约 的 价格 不 变 。 则 该 投机 者 在 平 仓 
时 将 没有 盈利 也 没有 亏损 。 

第 三 种 情况 ，3 月 20 日 ， 由 于 大 量 的 利空 消息 ,黄金 期 货 合约 的 价格 跌 至 381 美元 / 
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理 司 ， 则 投机 者 亏损 4((385 一 381)X10 000) 万 美元 ， 如 图 15. 1 所 示 。 
重 利 





期 货 市 场 价格 





15.1 期 货 的 多 头 投机 损益 图 


投机 者 一 旦 建立 了 多 头 投机 部 位 ， 则 其 盈亏 将 完全 取决 于 期 货 市 场 价格 的 变动 方向 和 
变动 幅度 。 如 果 市 场 价格 上 涨 ,那么 投机 者 可 获 利 。 市场 价格 日 涨 得 越 高 ， 则 投机 者 获 利 
汉 多 。 反之， 如果 市 场 价格 下 号 ， 那么 投机 者 会 亏 措 。 市 场 价格 下 中 得 直 低 ， 风 投机 者 己 
损 越 多 。 因 此 ， 期 货 的 投机 面临 的 风险 和 剧 利 都 是 对 称 的 | 
【 例 15 -2】 共 投机 商 预测 原油 价格 可 能 下 跌 ,/ 于 吴 在 5 月 25 日 在 组 约 商 业 交 易 所 志 
出 9 月 原油 期 货 合约 10 张 ， 共 计 10 万 桶 ， 年 机 将 7.25 美元 。5 天 后 ， 投 机 者 会 面临 
3 种 情况 。 > 
第 一 种 情况 ， 如 果 原 油价 格 下 跌 于 46325 闫 元 / 桶 ， 该 交易 者 买 入 原油 期 货 合约 对 冲 。 
投机 者 盈利 10[(17. 25 一 16. 25) X109 太 美 元 。 x 

ne eg ns. 


第 三 种 情况 ， 如 果 原 沿 价 净 上 注 至 18 25 半死] 睛 人 该 投 机 者 将 受到 损失 。 损失 
10[(18. 25 一 17. 25) 光 10j 万 美元， 如 图 15.2 所 从 
二 





AN 






*) 


Ne ~ 





图 15.2 空头 期 货 投机 损益 图 


15.1.2 利用 期 权 进 行 投机 


1. 运用 期 权 进 行 投机 的 机 理 

主要 介绍 运用 期 权 进 行 纯 投 机 交易 ， 它 把 期 权 当 作 单 一 一 个 品种 来 做 。 期 权 投 机 也 可 
以 分 为 多 头 投机 和 空头 投机 。 多 头 投机 是 投机 者 买 人 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ， 以 期 通过 价格 
上 升 或 下 降 ， 通 过 行 权 或 对 冲 而 获 利 。 空 头 投机 是 投机 者 卖 出 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 以 期 通 
过 价格 下 跌 或 上 升 ， 买 方 放弃 行 权 从 而 获得 期 权 费 。 
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2. 应 用 举例 
【 例 15 - 3】 假设 有 这 么 一 只 看 涨 期 权 : 标的 物 为 玉米 期 货 、 行 权 价 为 1 600 元 / 吨 、 
到 期 日 为 2018 年 1 月 1 日 ,假设 当前 的 权利 金 为 50 元 / 手 、 行 权 比 例 数 值 为 10( 针 对 买方 
而 言 ，1 手 期 权 可 按 行 权 价 购买 10 吨 玉米 期 货 )。 投 机 者 预测 玉米 价格 会 上 涨 ， 买 了 1 手 
该 看 涨 期 权 。 假 设 一 个 月 后 ， 玉 米 期 货 的 价格 涨 到 了 1 700 元 / 吨 ， 则 投机 结果 见 表 15 -1 
所 示 。 
表 15-1 期 权 投机 方案 分 析 

















方案 一 方案 二 
ee 可 以近 该 基 权 的 各 权 价 1 600 元 /和 要 购 入 10 吨 的 玉米 和 

玉米 期 货 现价 epi ， 而 这 时 的 玉米 期 货 的 价 个 已 革 到 了 1 700 元 / 吨 ， 那么 
为 1700 元 / 吨 | 的 市 价 奖 由 了 结 他 完全 可 以 将 行 权 购 来 的 玉 委 期 货 竺 接 1 700/ 吨 的 市 场 价 卖 

Ld 出 ， 从 中 获 利 100 元 / 吨 w YN 000 元 

于 

期 权 权利 金 ”| 50 元 A 
投机 结果 获 利 950 元 














如 果 玉 米 期 货 现价 为 1 580 元 / 吨 兴 那 区 他 完全 有 权利 按 1 580 元 / 吨 的 市 价 购买 10 吨 
玉米 期 货 ， 但 会 造成 200 元 的 击 损 “内 此 ， 这 个 看 涨 期 权 中 时 就 没有 内 在 价值 ， 也 就 是 没 
有 行 权 价值 。 泪 时 他 可 以 闪 区 人权 记 可 以 赤 册 了 多 ,小 时 祁 服 大 的 损失 就 是 权利 爹 50 元 ， 









如 图 15. 3 所 示 。 四 v We 
zie ,> 回 机 帝国 
NA 1000 关 方 
八 回 
【拓展 案例 】 


期 货 市 场 价格 


图 15.3 期 权 投 机 效果 图 


15.1.3 利用 互 换 进行 投机 


运用 互 换 进 行 投机 的 机 理 
互 换 投机 立足 于 各 种 参与 者 在 资本 市 场 的 不 同 融资 来 源 的 比较 优势 为 基础 。 当 投资 者 
的 交易 目的 不 是 降低 融资 成 本 、 规 避 利 率 风 险 或 匹配 资产 负债 ， 而 是 获取 点 差 收 益 时 ， 人 
们 就 可 以 认为 该 投机 者 在 进行 互 换 投机 交易 。 一 般 的 互 换 投机 者 主要 是 机 构 投资 者 (如 跨 
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国 公司 、 银 行 、 基 金 公司 等 )。 运 用 利率 互 换 进 行 投机 主要 依靠 对 利率 不 同 的 预期 ， 投 机 
机 构 预期 利率 上 涨 ， 他 向 银行 购买 一 份 以 固定 对 浮动 的 利率 互 换 合约 ， 从 而 获取 利率 上 涨 
带 来 的 收益 ; 相反， 如 果 预 期 利率 下 跌 ， 他 向 银行 购买 一 份 以 浮动 对 固定 的 利率 互 换 合 
约 ， 从 而 获取 利率 下 跌 带 来 的 收益 。 

2. 案例 分 析 





究 例 


1997 年 的 亚洲 金融 风暴 席卷 亚洲 各 国 ， 泰 国 是 第 一 个 受害 者 。 投 机 者 运用 各 种 金融 工具 和 手段 迫使 
泰 铁 贬值 从 而 搜 取 巨额 的 投机 利润 。 下 面 主要 分 析 对 冲 基金 是 怎么 运用 互 换 进行 投机 的 。 

投机 主要 利用 中 央 银 行 的 防御 进行 互 换 投 机 。 泰 国 作为 被 投机 国 ， 其 行 实 行 的 是 固定 汇率 制 。 
面 对 汇 率 的 贬值 ， 中 央 银 行 有 义务 捍卫 本 国货 币 币 值 的 稳定 或 “固定 2 和 下 管 是 投机 者 刻意 抛售 本 
国货 币 ， 还 是 银行 为 保值 而 抛售 本 币 ， 只 要 本 币 有 大 幅度 贬值 的 迹 SR 
维护 本 币 。 nr ese et bi a 币 } 以 平衡 市 场 供求 关系 ,或 间接 地 
失 训 本币 利率 以 抬 商 投机 者 的 融资 成 本 。 如 果 中 央 他 行 描 全 和 投机 者 可 以 通过 利率 互 换 合约 四 投机 
炒 息 ， 具 体操 作 如 图 15.4 所 示 。 ,SN 







2. 买 入 利率 互 换 合约 4- 利 率 上 升 ， 利 率 互 换 合 约 溢价 


7 





3. 提高 利率 ， 维 护 泰 铁 
现货 市 场 


图 15.4 对 冲 基金 利用 互 换 投 机 


15.1.4 投机 策略 的 比较 


投机 作为 金融 市 场 中 重要 的 交易 形式 ， 它 是 一 把 双 刃 剑 : 一 方面 投机 发 挥 了 风险 分 散 
和 提高 市 场 效 率 等 作用 ; 另 一 方面 投机 也 加 剧 了 市 场 波动 和 风险 。 投 机 策略 主要 运用 期 货 
或 远 期 、 期 权 和 互 换 等 金融 工具 ， 这 些 金融 工具 各 有 其 优 缺 点 ， 见 表 15 - 2。 在 实际 运 
过 程 中 ， 人 们 通常 会 将 这 些 金融 工具 加 以 组 合 应 用 ， 从 而 创造 出 各 种 独 具 特 色 的 组 合 策略 
进行 投机 获 利 。 





























@ 利率 互 换 合约 在 第 7 章 有 详细 讲述 。 该 案例 选 自 西北 大 学 国际 金融 精品 课程 中 的 案例 。 


第 15 章 投机 与 套利 | 313 


表 15-2 投机 策略 的 比较 





工具 名 称 主要 优点 主要 缺点 
@ 具 有 很 高 的 流动 性 
加 投机 风险 高 ， 
期 货 或 远 期 | @ 交 易 成 本 较 低 ， 为 经 纪 人 佣金 及 手续 费 ; 
[者 一 旦 预测 失误 。 将 承受 巨 
策略 。 | 加 具有 高 杠杆 性 ， 潜 在 收益 高 ; | 检 民 5 将 可 妥 反 洒 


图 投机 所 面临 的 风险 和 垄 利 是 对 称 的 
名 买 人 期 权 策 略 损失 有 限 ， 最 大 损失 是 期 权 费 ;| 四 需 交 纳 一 定 比 例 的 期 权 费 ， 成 本 相 








期 权 策 略 | 加 买 人 期 权 策略 风险 相对 较 低 ; 对 较 高 ; 
图 可 获得 价格 往 有 利 方向 变动 的 收益 回 卖 出 期 权 策略 风险 较 高 ， 潜 在 损失 大 
加 成 本 较 低 ， 
T 的 互 会 少 ; 
互 换 策略 | 四 手续 较 简 ， 交 易 可 迅速 达成 全 玫 仙 怕人 大枝 机 全 人 


加 利 事 、 朱 事 波 动 本 度 小 ， 获 和 有 限 








图 风险 较 小 





总 之 ， Wai 所 以 ， 事 实 上 并 不 存在 
种 适用 于 所 有 投机 者 的 最 优 投 机 策略 。 投 机 者 究 用 何 种 策略 来 进行 投机 ， 完 全 
应 该 根据 自身 所 面临 的 实际 情况 以 及 自己 Ru 


1 利 
WA 


套利 就 是 利用 市 场 上 FE 两 各 旭 认 和 检 关 商 产 乔 时 由 总 aa 的 价格 信 大 ,通过 同时 习 
进 和 卖 出 这 两 种 资产 或 相关 资产 ， 从 中 赚 取 价格 闫 汐 交 易 行 为 。 套利 是 市 场 无 效率 的 产 
物 ， 套利 的 结果 则 使 市 场 效率 提高 。 根据 金融 市 4 时 存在 的 不 合理 价格 关系 ,了 ”套利 
可 分 为 路 时 间 套利 人 le 曲 套种 和 路 市 场 套利 3 种 类 型 。 理论 上 的 套利 没 
有 风险 ,但 在 规 实 世 部 分 套利 存在 风险 ， 并 且 至 少 需要 一 些 适 量 的 投资 。 


15.2.1 利用 期 货 或 远 期 进行 套利 


由 于 期 货 的 套利 和 远 期 的 套利 有 些 差别 ， 因此， 对 其 作 分 别 讨 论 。 期 货 套 利 的 本 质 是 
利用 现货 市 场 和 期 货 市 场 之 间 、 不 同 品种 的 期 货 合 约 之 间 、 不 同 交易 时 期 的 期 货 合约 之 间 
的 价差 来 获 利 。 套 利 的 3 种 类 型 在 期 货 市 场 表 现 得 非常 明显 ， 那 利用 期 货 和 现货 市 场 ， 可 
以 实现 跨 时 间 套 利 、 跨 商品 套利 和 跨 市 场 套利 。 

1. 跨 时 间 套 利 

跨 时 间 套 利 是 指 套利 者 在 同一 市 场 利 用 同一 种 商品 不 同 交割 月 份 合约 之 间 的 价格 差距 
的 变化 ， 买 进 某 一 交割 月 份 期 货 合约 的 同时 ， 卖 出 同一 交割 月 份 的 同类 期 货 合约 ， 从 而 通 
过 两 份 合约 的 对 冲 谋取 利润 的 交易 活动 。 跨 时 间 套 利 主要 有 3 种 交易 形式 。 
1) 牛市 套利 
牛市 套利 又 称 为 买 空 套利 或 多 头套 利 ， 交 易 方 式 是 买 近 卖 远 ， 其 交易 原理 是 利用 近 















































@ 具体 可 见 第 1 章 1.3.1 的 内 容 。 
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期 月 份 在 牛市 中 的 领 涨 作用 或 抗跌 性 强 的 特点 ， 买 进 近期 交割 月 份 期 货 合 约 的 同时 ， 卖 
出 远 期 交 制 月 份 期 货 合 约 ， 通过 两 份 合约 的 对 冲 谋取 利润 。 如 果 市 场 看 涨 ， 那么 近期 合 
约 的 价格 上 涨幅 度 会 大 于 远 期 合约 的 价格 上 涨幅 度 ; 反之 ， 若 市 场 看 跌 ， 则 近期 合约 的 
价格 下 跌幅 度 会 小 于 远 期 合约 的 价格 下 跌幅 度 ， 这 样 交易 者 就 可 在 将 来 对 冲 平 仓 时 从 中 
获 利 。 

【 例 15 - 4〗 某 交易 商 在 1 月 初 入 市 进行 玉米 套利 交易 。 假 如 此 时 5 月 玉米 期 货 价 格 为 
2 150 元 / 吨 ，9 月 玉米 期 货 价 格 为 2 100 元 / 吨 ; 交易 商 认为 这 两 种 期 货 价 格 的 价差 异常 
到 3 月 时 这 二 者 的 价差 会 扩大 ， 于 是 该 交易 商 下 达 套 利 指令 : 买 入 100 手 5 月 玉米 期 货 合 
约 ， 同 时 卖 出 100 手 9 月 玉米 期 货 合约 。3 月 的 时 候 ，5 月 玉米 期 货 价格 上 涨 为 2 250 元 / 
号 ，9 月 玉米 期 货 价格 上 涨 为 2 150 元 / 吨 。 该 交易 者 将 5 月 玉米 期 货 和 9 月 玉米 期 货 全 部 




















平 仓 ， 套 利 情况 见 表 15 -3。 伦 
表 15-3 牛市 套利 分 析 《A 
月 份 
操作 买 进 出 价差 
. AN 
1 月 100 手 5 月 玉米 期 货 合约 价格 小 108 手 9 月 玉米 期 货 合约 价格 50 元 / 吨 
建立 套利 为 2150 元 / 吨 为 2100 元 / 吨 Pe 
NAN- 
3 月 100 手 9 月 玉米 闪 交 全 为 价 格 | 100 手 5 月 于 条 期 货 合约 价格 | 
完成 套利 为 2 150 元 / 吨 “ 为 2,350- 元 另 1 
完成 套 和 50 于/ 帮 2& 强 Fe 
和 A 
bp5 明 份 } (2 250 一 2 150) X100 X10s=400 000( 元 ) 
套利 结果 、) |N 洒 份 : (2 100 一 2 150) 革 100 入 10 一 一 50 000( 元 ) 
> 获 利 : 100 000 一 50 000= 36%o0( 元 ) 
入 
注 , 1 手 =10 吨 。 


从 表 15-3 可 以 看 出 ，5 月 期 货 合 约 价格 比 9 月 期 货 合 约 价格 在 1 一 3 月 期 间 上 涨幅 度 
快 。 从 而 两 者 之 间 的 价差 扩大 ,通过 套利 ,交易 商 获 利 50 000 元 。 

2) 熊市 套利 

熊市 套利 又 称 为 卖 空 套利 或 空头 套利 交易 方式 为 卖 近 买 远 ， 其 交易 原理 与 牛市 套利 
正好 相反 ,投资 者 应 该 买 进 远 期 交割 月 份 期 货 合约 ， 同 时 卖 出 近期 交 制 月 份 期 货 合 约 ， 通 
过 两 份 合约 的 对 冲 来 获取 利润 。 若 市 场 看 跌 ， 则 近期 合约 的 价格 下 跌幅 度 会 大 于 远 期 合约 
的 价格 下 跌幅 度 。 反 之 ， 如 果 市 场 看 涨 , 那么 近期 合约 的 价格 上 涨幅 度 会 小 于 远 期 合约 的 
价格 上 涨幅 度 ， 跨 期 交易 者 就 可 以 从 中 获 利 。 

【 例 15 - 5】 某 交易 商 5 月 进入 市 场 。 此 时 8 月 大 豆 期 货 价 格 为 9. 45 美元 / 薄 式 耳 ，12 
月 大 豆 期 货 价 格 为 9. 15 美元 /蒲式耳 。 交 易 商 认为 这 二 者 价差 异常 ，3 个 月 后 价差 会 缩小 ， 
于 是 下 了 套利 指令 : 卖 出 2 手 8 月 大 豆 期 货 合 约 ， 买 进 2 手 12 月 大 豆 期 货 合 约 。 到 了 8 
月 ， 再 将 这 两 种 期 货 对 冲 平 仓 ， 具 体 套利 情况 ， 见 表 15 - 4。 
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表 15-4 熊市 套利 分 析 














5 月 份 2 手 8 月 大 豆 期 货 合 约 价格 为 | 2 手 12 月 大 豆 期 货 合约 价格 0. 3 美元 / 
建立 套利 9. 45 美元 /蒲式耳 为 9. 15 美元 /蒲式耳 蒲式耳 
8 月 份 2 手 12 月 大 豆 期 货 合约 价格 | 2 手 8 月 大 豆 期 货 合约 价格 为 0. 2 美元 / 
完成 套利 为 8. 95 美元 /蒲式耳 9. 15 美元 /蒲式耳 蒲式耳 
8 月 : (9.45 一 9.15)X5 000 二 1 500( 美 元 /蒲式耳 ) 
套利 结果 12 月 ; (一 8. 95 十 9. 15) X5 000= 一 1 000( 美 元 / 浦 式 瑟 ) 
获 利 : 1 500 一 1 000 二 5 000( 元 ) 入 








注 : 1 手 =5 000 蒲式耳 。 


3) 蝶 式 套利 EY 

蝶 式 套利 是 一 种 组 合 套利 方式 ， pi 割 月 份 合约 的 价差 变动 来 获 利 ， 
: 一 是 买 近 月 、 卖 中 间 月 、 买 远 

: 利 中 ， 届 中 月 份 合约 等 于 两 劳 月 份 合约 


是 由 一 手 牛 市 套利 和 一 手 熊 市 套利 组 成 


月 ; 二 是 卖 近 月 、 买 中 间 月 、 卖 远 月 。 


之 和 。 


【 例 15-6] 3 月 1 日 ， RN 





7、9 月 


货 合 约 价格 分 别 为 2 100 元 / 


吨 、2 150 元 / 吨 、 2 200 0 假 关 2 个 月 后 ，5、 淮 米 期 货 合约 价格 分 别 为 2 220 


元 / 吨 、2 230 元 / 吨 、 + 


问 ， 交易 应 说 各 
表 直 =5 分 析 






谈 如 人 套利? 























3 月 1 日 买 进 2 手 5 月 玉米 期 货 合 | 卖 出 4 手 7 月 大 豆 期 货 合 | 买 进 2 手 9 月 玉米 期 货 合 
建立 套利 约 价格 为 2 100 元 / 吨 约 价格 为 2 150 元 / 吨 约 价格 为 2 200 元 / 吨 
5 月 1 日 卖 出 2 手 5 月 大 豆 期 货 合 | 买 进 4 手 7 月 大 豆 期 货 合 | 卖 出 2 手 5 月 玉米 期 货 合 
完成 套利 约 价格 为 2 220 元 / 吨 约 价格 为 2 230 元 / 吨 约 价格 为 2 280 元 / 吨 
将 利 120 元 / 吨 亏损 80X2 元 / 吨 树 利 80 元 / 吨 
套利 结果 
瑶 亏 : (120 一 80X2 十 80)X2X10 一 800( 元 ) 
注 : 1 手 =10 吨 。 
4) 期 现 套利 


期 现 套利 是 根据 同 种 商品 现货 市 场 与 期 货 市 场 的 价格 差距 ( 即 基 差 ) 在 交易 者 扣除 所 有 
成 本 后 ， 基 差 范围 内 仍 存在 交易 利润 的 情况 下 ， 持 有 仓 单 现 货 ， 最 后 通过 实物 交割 的 方 


式 , 实现 青 利 的 过 程 。 同 时 ,期 货 


卖 出 仓位 可 以 根据 行情 演变 过 程 中 基 差 变化 对 自身 有 利 


时 平 仓 ， 多 次 转换 (包括 换 月 持仓 )， 从 而 达到 比 预期 更 好 的 利润 效果 。 期 现 套利 既 属 于 跨 
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期 套利 的 范畴 又 属于 市 场 套 利 的 范畴 。 其 操作 原理 为 期 货 价格 与 现货 价格 间 的 价差 ( 基 
差 ?) 应 该 等 于 该 商品 的 持 有 成 本 。 因 此 ， 期 货 价格 应 该 高 于 现货 价格 ,车 基 差 与 持 有 成 
本 不 相等 ， 则 出 现 了 期 现 的 套利 机 会 。 
期 现 套 利 主要 包括 正 向 期 现 套利 和 反 向 期 现 套利 两 种 。 正 向 期 现 套 利 是 指 当 期 货 价 格 
与 现货 价格 的 价差 高 于 持仓 成 本 时 ， 套 利 者 通过 买 进 现货 卖 出 远 期 期 货 ， 直 到 期 货 合 约 到 
期 时 用 所 持 现货 商品 到 期 货 市 场 交割 。 反 向 期 现 套利 则 是 指 当期 货 价格 相对 被 低估 时 ， 即 
价差 远 远 小 于 持仓 费用 时 ， 套 利 者 通过 卖 出 现货 买 人 相关 期 货 合 约 ， 等 到 期 货 合约 到 期 交 
割 时 期 货 与 现货 的 价格 必定 会 趋 于 一 致 。 
【 例 15-7]】 假设 1 月 15 日 时 大 连 大 豆 5 月 期 价 在 2100 元 / 吨 ， 而 组 织 产 地 现货 运 至 
定点 交割 库 ， 注 册 成 标准 仓 单 ， 总 成 本 为 1 850 元 / 吨 ， ee 2 月 25 日 ~5 月 15 
日 (其 中 ， 持 有 标准 仓 单 时 间 为 4 月 15 日 ~5 月 15 日 )。 则 : 持仓 总 成 本 30 元 / 吨 (现货 占用 
资金 利息 按 年 银行 贷款 利率 6% 计 ); 仓储 费 28 元 / 吨 (0.6 Kk 0 天 十 0.2 元 / 吨 天 X 
50 天 ); 增值 税 、 交 易 交 割 费 50 元 / 吨 ; 其 他 费用 22 RY 用 攻关 进 行 该 期 现 结合 交 
易 方 案 的 净利 为 120[(2 100 一 1 850 一 30 一 22 一 2 7 

该 案例 中 ， 组 织 现货 可 以 有 两 种 途径 ， A 18 日 前 ， 即 1 月 合约 最 后 交易 日 
之 前 直接 在 期 货 市 场 购买 1 re XK 而 显 示 以 1 800 一 1 830 元 / 吨 之 间 的 
平均 价 可 以 买 到 。 二 是 从 现在 开始 起 北 产 地 收购 、 整 理 、 包 装 、 运 输 至 大 连 交 市 
库 ， 经 检验 人 库 注 册 仓 单 。 

















2. 跨 商品 套利 ‘ NN 六 

路 商品 套利 是 和 风车 下 和 五 关 了 0 丙 学 间 的 期 货 合 约 价格 差异 进行 的 套利 
交易 。 跨 商 品 套利 必须 殿 备 以 下 3 个 条 件 : 一 和 丙 品 之 间 应 该 具有 关联 性 或 相互 震 代 
性 ; 二 是 买 进 或 卖 出 的 期 货 合 约 的 交 制 时 间 应 a 三 是 交易 价格 受 一 些 相 





ee 影 啊 从 而 使 两 种 合约 的 价格 变动 方向 是 一 致 的 。 进 行 跨 商 品 套利 的 具体 

作为 买 人 ( 卖 员 9 某 一 -交割 月 份 某 种 商品 的 期 货 合约 同时 卖 ; 1( 买 人 ) 与 之 相互 关联 的 另 一 
i he 货 合 约 ， 在 将 来 同时 将 这 两 种 合约 对 冲 平 仓 从 而 获 利 。 

1) 相关 商品 间 的 套利 

相关 商品 间 的 跨 商品 套利 广泛 的 应 用 于 农产品 和 金融 期 货 交易 中 ， 其 中 ,小 麦 / 玉 米 
套利 交易 是 较为 流行 的 一 种 。 

【 例 15 -8】 在 农产品 中 小麦、 玉米 有 着 大 致 相同 价格 变动 趋势 。 在 芝加哥 期 货 交 易 
所 ,5 月 1 日 时 ,9 月 小 麦 期 货 合约 价格 为 4.9 美元 /蒲式耳 ,9 月 玉米 期 货 合约 为 3.9 美 
元 / 薄 式 耳 。 交 易 商 认为 目前 二 者 的 价差 偏 小 ，3 个 月 后 价差 会 扩大 ， 于 是 下 达 了 套利 指 
令 : 买 入 2 手 10 月 小 麦 期 货 合约 ， 卖 出 2 手 10 月 玉米 期 货 合 约 。3 个 月 后 ， 再 将 其 对 冲 
平 仓 。 具 体 套 利 情况 见 表 15 -6。 





四 ” 基 差 = 现货 价格 一 期 货 价格 。 
加 ” 持 有 成 本 是 指 商品 的 储藏 成 本 加 上 为 资产 融资 所 需 支 付 的 利息 再 扣 持 有 资产 带 来 的 收入 。 
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表 15-6 相关 商品 间 的 套利 分 析 




















了 2 小 麦 期 货 玉米 期 人 价差 
5 月 买 人 2 手 10 月 小 麦 期 货 合 约 | 卖 出 2 手 10 月 玉米 期 货 合约 1 美元 / 
建立 套利 价格 为 4. 9 美元 /蒲式耳 价格 为 3. 9 美元 /蒲式耳 蒲式耳 
8 月 卖 出 2 手 10 月 小 麦 期 货 合约 | 买 人 2 手 10 月 玉米 期 货 合约 1.3 美 元 / 
完成 套利 价格 为 5. 4 美元 /蒲式耳 价格 为 4. 1 美元 /蒲式耳 蒲式耳 
效 利 0.5 美元 / 薄 式 耳 亏损 0.2 美元 / 薄 式 耳 DA 
套利 结果 . 浦 式 耳 
+ 
净 青 利 : (5. 4 一 4.9 十 3. 9 一 4. 1) 5 000X 2 一 3.000( 关 7 








注 ， 1 手 =5 000 蒲式耳 。 


2) 原料 与 成 品 间 的 套利 
原料 与 成 品 间 的 套利 也 称 可 转换 性 商品 套利 


we 
间 的 价格 关系 进行 套利 交易 We 制 成 品 一 豆油 、 豆 粕 之 间 的 套利 。 
3 种 商品 之 间 有 两 种 做 法 ， 大 豆 提 油 套利 9 条 友 商 大 豆 提 注 套 利 。 

大 豆 提 油 套利 经 常 是 大 豆 加 - SS 价格 关系 基本 正常 时 进行 的 ， 目 的 是 防止 大 
豆 价格 突然 上 涨 ， 或 豆油 、 豆 粕 价格 突然 下 跌 引 起 的 损 基 4 或 使 损失 降 至 最 低 。 由 于 大 
ne 了 于， 六 而 存在 一 定 的 价格 变动 风险 。 
大 豆 提 注 套 利 的 具体 操作 为 同类 大 豆 期 货 合约 的 详 册 豆 滑 和 豆粕 的 期 货 合约 ， 状 将 
这 些 期 货 交易 头寸 下 保持 在 现货 市 场 上 。 Rao Ac 
冲 。 这样， 大 豆 加 工商 就 可 以 锁定 产 成 剖 间 的 价差 ， 防 止 市 场 价格 波动 带 来 的 
损失 。 

反 向 大 豆 提 油 套利 是 指 买 人 成 品 期 货 合约 的 同时 ， 卖 出 原料 期 货 合约 ， 利 用 二 者 间 价 
差 的 异常 波动 进行 套利 。 它 是 大 豆 加 工商 频繁 进行 的 套利 交易 。 具 体操 作为 卖 出 大 豆 其 
货 ， 同 时 买 进 豆油 和 豆粕 的 期 货 合约 。 同 时 缩减 生产 ,减少 豆粕 和 豆油 的 供应 量 ， 三 者 之 
间 的 价格 关系 会 趋 于 正常 ， 这 时 交易 者 再 分 别 平 仓 。 

3. 路 市 场 套利 

跨 市 场 套利 是 指 在 某 个 期 货 交易 所 买 人 (或 卖 出 ) 某 一 交 荐 月 份 的 某 种 商品 合约 的 同 
时 ， 在 另 一 个 交易 所 卖 出 (或 买 人 ) 同 一 交 制 月 份 的 同 种 商品 合约 ， 以 期 望 在 有 利 的 时 机 分 
别 对 冲 两 份 期 货 合约 。 在 期 货 市 场 上 ， 许 多 交易 所 经 营 着 相同 种 类 的 期 货 商品 。 由 于 区 域 
间 的 地 理 差别 ， 各 交易 所 中 的 相同 期 货 合约 间 往往 存在 一 定 的 价差 关系 。 当 这 种 价差 关系 
受到 某 些 因素 影响 从 而 使 不 同 交易 所 里 的 期 货 合约 价格 发 生 异 常 变动 时 ， 套 利 者 就 可 以 购 
买 价格 低 的 期 货 合约 ， 同 时 抛售 价格 高 的 期 货 合约 ， 以 期 在 价格 关系 趋 于 正常 时 青 进行 平 













































”大 豆 提 油 套利 在 一 些 期 货 专门 书籍 中 有 此 类 表述 ,在 中 国 期 货 理 财 网 和 百度 百科 等 网 站 也 有 相关 表 
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仓 ， 从 而 获得 价差 收益 。 

跨 市 场 套利 策略 常用 于 贵金属 商品 (如 铀 、 铝 、 黄 金 、 白 银 等 ) 的 交易 ， 也 用 于 农产品 
(如 玉米 、 小 麦 、 糖 、 棉 花 等 ) 的 交易 。 目 前 ， 上 海 期 货 交 易 所 、 大 连 商品 交易 所 、 郑 州 商 
品 交 易 所 上 市 交易 的 品种 都 不 相同 ， 因 此 ， 国 内 期 货 市 场 上 无 法 进行 期 货 商品 的 跨 市 场 套 
利 。 在 国际 市 场 中 ， 能 够 经 常 进行 跨 市 场 套利 的 商品 和 交易 所 ， 见 表 15 -7。 

表 15-7 跨 市 场 套利 的 商品 和 交易 所 
商 品 交易 所 
铜 、 铝 伦敦 金属 交易 所 和 纽约 商品 交易 所 


























伦敦 黄金 期 货 市 场 、 纽 约 商品 交易 所 、 芝 加 哥 商品 交易 所 、 芝 加 哥 商 业 交 易 














ee 所 国际 代 币 市 场 部 分 、 新 加 坡 国 际 货币 交 易 所 等 人 
白银 伦敦 金 届 交 易 所 、 纪 约 商品 交易 所 、 芝 加 再 全 品 笑 荔 白 
小 帮 芝加哥 商品 交易 所 和 明 尼 阿 流利 谷物 交 员 所 

村 伦敦 糖 散 集 市 场 和 纽约 咖啡 、 糖 \， 可 可 交易 所 





【 例 15 -9】 8 月 初 ， 受 利空 因素 影响 伦敦 黄 次 期 货 交易 所 12 月 黄金 期 货 的 价格 为 
1 750. 00 美元 /盎司 ， eed en 黄金 期 货 的 价格 为 1 755. 00 美元 / 瘟 司 。 
价 


某 投 资 基金 注意 到 了 这 一 异常 状况 格 还 会 下 跌 ， 于 是 果断 入 市 进行 套利 。 一 周 


后 ， 伦 敦 和 纽约 两 市 场 的 价格 分 别 浙 竺 1 747. 00 元 过 和 749. 00 美元 / 理 司 。 问 该 














投资 基金 应 该 如 果 进 行 套 利 ?> x 区 
入 
SC 来 15-8 路 市 套利 实例 
交易 所 | 。 伦 才 黄金 其 做 交易 所 纽约 商品 交易 所 价 六 
时 间 [ | 
8 月 1 日 人 | 买 人 1 份 12 月 黄金 期 货 合约 | 区 出 1 份 12 月 黄金 期货 合约 | 。 类 元 /闪避 
建立 套利 价格 为 1 750. 00 美元 /次 司 | 价格 为 1 755. 00 美元 / 状 司 i 
8 月 8 日 卖 出 1 份 12 月 黄金 期 货 合约 | 买 和 人 1 份 12 月 黄金 期 货 合 约 | 
> Sy 2 美元 /次 司 
完成 套利 价格 为 1 747. 00 美元 / 盘 司 价格 为 1 749. 00 美元 / 盘 司 
亏损 3 美元 / 得 司 获 利 6 美元 /得 司 缩小 3 美元 / 益 司 
套利 结果 











净 莉 利 : 3 美元 / 盘 司 





4. 利用 远 期 进行 套利 

远 期 套利 是 利用 远 期 价格 与 标的 资产 现货 价格 的 差异 来 进行 套利 。 这 里 主要 介绍 外 汇 
远 期 套利 和 利率 远 期 套利 。 

【 例 15 - 10】 假设 英镑 现货 汇率 为 1 605 美元 /英镑 ，6 个 月 英镑 远 期 汇率 为 1. 610 美 
元 /英镑 ,6 个 月 期 美元 和 英镑 无 风险 年 利率 (连续 复 利 ) 分 别 为 6% 和 8%， 问 套利 者 应 该 
如 果 套 利 ?( 注 ， 外汇 远 期 套利 结果 见 表 15 一 9。) 
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表 15-9 外 汇 远 期 套利 结果 








时 间 
场 远 
a 现货 市 期 市 声 
Q@ 以 6% 的 年 利率 借入 1 605 万 美元 ， 期 限 为 6 个 月 ; 
以 1. 习 /英镑 远 划 
ee 加 按 市 场 汇率 将 1 605 万 美元 竞 换 成 1 000 万 英镑 ; 2 
@ 将 1 000 万 英镑 以 8% 的 无 风险 利率 贷 出 ,期 限 为 | 
共计 1 031. 25 英镑 
6 个 月 
DOD 交 远 1 031. 25 
@ 收回 贷款 本 息 共 1 040. 81 万 英镑 ; 二 
' 5 远 期 交割 剩余 9.5 es 
9 月 1 日 Se 万 英镑 用 于 远 期 交割 ,剩余 9. 56 万 @ 用 1 653. 88 万 美元 归还 
区 











通过 以 上 操作 ， RE ， 套利 结果 为 9. 55 万 英镑 十 
6. 43 万 美元 。 

【 例 15 - 11】 假 设 现在 6 个 月 年 利率 为 dn, 下 同 )， 6 个 月 到 1 年 的 远 期 利 
率 为 9%，1 年 期 的 即 期 利率 为 10%， nit 


套利 步骤 为 : 
@ 从 8% 的 年 利率 借入 一 a 全 人 为 200 万 元 的 款项 ， 
@ 按 10% 的 年 利率 将 100? 厅 贷 出 1 年 xz XK 


©@ et 份 6X 12 ee 一 合同 利率 为 9%、 人 金额 为 104. 08 
万 元 ; 

@ 6 个 月 TT NA 10 0 万， 并 将 其 用 于 
偿还 到 期 债务 

回 1 年 后 ; 收回 1 年 期 的 贷款 ， 可 获 本 息 为 100Xer 一 110.52 万 元 ， 并 将 108. 87 
万 元 用 于 归还 到 期 债务 ， 最 终 套利 者 获 利 为 1. 65 万 元 。 


15.2.2 利用 期 权 进 行 套 利 


期 权 套利 策略 是 同时 买 进 和 卖 出 一 张 或 多 张 期 权 合 约 ， 利 用 相同 品种 或 相互 关联 的 现 
货 (期 货 ) 商 品 但 不 同 交割 月 份 的 合约 价格 趋 于 同方 向 运动 的 规律 来 获 利 。 期 权 有 买 进 看 涨 
期 权 、 买 进 看 跌 期 权 、 卖 出 看 涨 期 权 、 卖 出 看 跌 期 权 4 种 最 基本 的 单一 交易 策略 。 在 现实 
中 ,往往 利用 期 权 组 合 进行 套 期 保值 或 套利 交易 。 期 权 套利 可 分 为 垂直 套利 、 水 平 套利 和 
组 合 套利 。 垂 直 套利 (vertical spread) 是 指 两 手 期 权 的 到 期 日 相同 但 履约 价 (或 执行 价 ) 不 同 
的 套利 。 根 据 买 人 是 看 涨 还 是 看 跌 ， 也 就 出 现 了 牛市 看 涨 (看 跌 ) 期 权 垂直 套利 和 熊市 看 涨 
(看 跌 ) 期 权 垂 直 套 利 ; 水 平 套利 (horizontal spread) 又 称 日 历 套 利 (calendar spread) 或 时 间 
套利 (time spread)， 是 指 同 时 买卖 履约 价格 相同 、 类 别 相同 但 到 期 月 份 不 同 的 两 份 期 权 进 


























@ 每 份 合约 规模 为 6. 25 万 英镑 。 
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行 套利 ,可 分 看 涨 期 权 水 平 套 利和 看 跌 期 权 水 平 套利 两 种 ; 因为 期 权 组 合 的 方式 很 多 ， 所 
以 组 合 套利 的 种 类 很 丰富 ， 有 器 式 (straddle) 套 利 、 宽 跨 式 (strangle) 套 利 ， 条 式 (Strip) 组 
合 套利 和 带 式 (strap) 组 合 套利 等 。 利 用 期 权 进 行 套利 的 具体 内 容 可 见 第 8. 3.3 节 和 8. 3.4 
节 ， 此 处 不 再 熬 述 。 


15.2.3 利用 互 换 进行 套利 


互 换 套利 是 以 各 种 参与 者 在 资本 市 场 的 不 同 融 资 来 源 的 比较 优势 为 基础 。 在 互 换 交易 
中 ， 互 换 双方 各 自 将 其 在 某 一 市 场 的 比较 优势 进行 交换 ,以 达到 各 自 融 资 或 投资 的 日 的 。 
互 换 双方 的 比较 优势 主要 表现 在 各 自 的 税 后 成 本 或 融资 渠道 方面 。 资 本 市 场 比 较 优 势 这 一 
原则 适用 于 包括 利率 互 换 和 货币 互 换 交易 在 内 的 所 有 互 换 交 易 。 根 据 套利 收益 来 源 的 不 
同 ， 互 换 套利 可 大 致 分 为 信用 套利 、 税 收 与 监管 套利 。 从 


1. 信用 套利 XK、 

1) 运用 互 换 进行 信用 套利 的 机 理 

从 互 换 的 本 质 上 看 ， 它 具有 明显 的 套利 功能 ， Ot : 业 在 不 
同 的 债务 市 场 上 (主要 指 固定 利率 和 浮动 利率 市 声 ) 的 利率 差 存在 结构 性 差异 。 其 套利 原理 
为 互 换 借助 于 不 同市 场 给 予 不 同 公司 信誉 差 的 结构 性 定价 差异 ， 投 机 者 通过 在 出 现 较 低 利 
率 差 的 市 场 买 人 较 低 的 利率 差 ， 从 而 实现 跨 
市 场 套利 。 ~ x 

2) 应 用 举例 ~ > 

【 例 15 - 12】 假设 一 家 让 做 向 是 一 家 AAA 级 次 澡 1 年 以 按 伦 教 银行 同业 拆 放 利率 十 
10 个 基点 的 溪 动 利率 (LiBOR 二 10bp) 借 入 5 年 基 资 全 或 者 也 可 以 接 11% 的 固定 利率 借 
入 相同 数量 相同 期 限 前 资金 。 而 也 公 司 是 革 案 BBB 级 公司 ， 可 以 按 伦敦 银行 同业 拆 放 利 
率 LIBOR 十 50 NS 的 浮动 利率 ( 工 IBOR [50bp) 或 者 按 12% 的 固定 利率 借入 同样 期 限 的 
资金 。 其 借款 成 林 具 体 见 表 15 - 10。 


表 15-10 A 公司 和 B 公 司 的 借款 成 本 









































固定 利率 筹资 成 本 浮动 利率 筹资 成 本 比较 优势 
A 公司 11 LIBOR+10bp 固定 利率 
B 公 司 12 LIBOR 十 50bb 浮动 利率 
价差 100bp 40bp 














现 假定 A、B 两 公司 以 各 自 的 比较 优势 去 融资 ， 但 融资 得 到 的 收益 分 配 不 一 定 是 平分 
的 。 一 方面 ，A 公司 按 11 史 筹措 到 所 需 资 金 并 将 其 转手 给 予 也 公司 ， 即 A 公司 定期 从 B 
公司 收入 11 果 十 X 听 的 国定 利息 ， 同 时 按 LIBOR 十 Y% 向 BB 公司 定期 支付 浮动 利率 利息 。 
另 一 方面 ，B 公司 从 A 公司 定期 收取 LIBOR 十 Y% 浮 动 利率 利息 并 向 A 公司 定期 支付 
11% 十 XX% 的 固定 利率 利息 ， 如 图 15.5 所 示 。 

人 A 级 公司 的 实际 筹资 成 本 为 LIBOR 十 Y% 一 X%; 而 昌 级 公司 的 实际 筹资 成 本 为 11%%+ 
义 % 十 0. 5% 一 Y%。 于 是 ,在 互 换 交易 中 交易 双方 所 获取 的 收益 可 分 为 两 种 情况 。 
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11%+X% 


11% LIBOR+50 
er 


LIBOR+Y% 
15.5 A、B 公司 利率 互 换 结构 图 


(1) 当 互 换 交 易 双 方 所 获 互 换 收 益 均 等 时 ， 则 A 公司 的 收益 为 LIBOR 十 0.1% 一 
(LIBOR 二 Y% 一 X%)= 二 XX% 一 Y% 十 0.1% 而 B 公司 的 互 换 收 益 为 12% 一 (11% 十 XX% 十 
0.5% 一 Y%)=Y% 一 X% 十 0.5%， 则 及 % 一 了 % 十 0.1%= 二 Y% 一 X% 十 0.5%， 即 有 
XX% 一 Y% 二 0.2%。 由 于 该 式 为 不 定式 方程 ， 故 而 其 有 无 穷 多 组 解 。 特 取 Y% 二 0，X%== 
20 个 基点 时 ， 则 A、B 公司 可 各 获得 30bp 互 换 收 益 。 

(2) 当 互 换 双 方 所 获 互 换 收 益 不 均等 时 ， 因 为 对 A 公司 来 说 从 由 于 其 信用 等 级 较 高 ， 
故而 其 有 理由 在 互 挽 中 获取 较 多 的 收益 ; 另 一 方面 ， 由 于 只 全 后 信用 等 级 较 低 ， 故而 其 
有 理由 接受 较 低 的 互 换 收 益 。 于 是 ， ee tT th hn en 


个 倍数 ，A 公司 的 互 换 收益 一 开 信 且 公 司 的 互 换 收 验 UK 1)。 屠 有 XX% 一 Y% 十 
0.1%=K(Y%—X%+0.5%), WK) XY YY Ko. 5% 一 和 从 而 又 及 % 一 


Y%=(K0.5%—0.1%)/(1+K). 取 不 同 的 到 (信和 和 与 Y 值 ， 可 以 得 到 相应 的 互 换 套利 
机 会 。 在 这 种 情况 下 ， 三 换 过 利 机 会 是 天 宅男 的 。 


2. 税收 与 监管 套利 NAN 二 


税收 和 监管 套利 (tax and Dea ory arbitrage) 的 产 re 对 资本 流动 的 人 
为 限制 或 对 资本 流动 的 人 为 定 界 。 资本 税收 和 资本 消 监管 的 主要 类 型 有 预 扣 税 、 投 
资 资产 选择 限制 (investment asset choice rest os、 异 (tax differentials) 和 补 
巾 融 次 来 源 (subsiajzed-fonding sources 他 - 投 机 者 利用 各 国税 收 和 监管 要 求 的 不 同 ， 
运用 互 互 换 规避 税收 , 话 低 成 本 ， 获取 收 六 > 只 要 税收 和 监管 制度 的 规定 导致 定价 上 的 
差异 ， 市场 交 易 者 就 可 以 进入 定价 优惠 的 市 场 ， 并 通过 互 换 套 取 其 中 的 国 丰 其 回 
收益 。 总 的 来 说 ,影响 税收 与 监管 套利 的 因素 主要 有 一 是 不 同 国家 、 不 
同 收入 、 不 同 种 类 支付 的 待遇 差异 ; 二 是 人 为 的 市 场 分 割 与 投资 限制 ， 国 i 
三 是 出 口 信贷 、 融 资 租赁 等 能 够 得 到 补贴 的 融资 优惠 。 【拓展 案例 】 

然而 ,基于 税收 和 监管 待遇 差异 的 互 换 套利 是 不 稳定 的 。 随 着 市 场 走向 开放 与 完善 ， 
很 大 套利 来 源 可 能 消失 或 变化 。 因 此 ， 从 互 换 的 发 展 来 看 ， 其 重要 的 运用 领域 还 是 在 于 风 
险 管理 和 创造 新 产品 。 


15.2.4 套利 策略 的 比较 


一 般 而 言 ， 套 利 策略 具有 比 原先 交易 更 低 的 波动 率 、 有 限 的 风险 、 巨 额 资金 进出 等 优 
点 ， 但 存在 收益 受 限 、 套 利 机 会 少 等 不 足 之 处 。 对 不 同 的 套利 策略 而 言 ， 它 们 各 有 其 不 同 
的 特点 。 在 实际 运用 过 程 中 ， 套 利 者 结合 实际 情况 ， 充 分 运用 不 同 套利 策略 的 特点 来 进行 

套利 。 如 何 选择 套利 策略 ， 套 利 者 一 般 分 析 该 策略 所 承担 的 风险 、 成 本 以 及 收益 从 而 得 出 
适合 自身 的 套利 策略 。 各 套利 策略 比较 见 表 15 - 11。 
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表 15-11 各 种 套利 策略 的 比较 


加 较 低 的 套利 风险 。 不 同期 货 合约 的 价差 变化 远 | 四 套利 价差 较 小 ， 好 的 套利 机 会 少 ; 

期 货 或 远 期 | ”不 如 绝对 价格 水 平 变化 剧烈 ， 并 且 其 交易 策略 | 加 较 普 通 期 货 交易 而 言 ， 收 益 受 
策略 回避 了 突 发 事件 对 盘面 冲击 的 风险 ; 限制 ， 

加 交易 成 本 较 低 ， 主 要 是 经 纪 人 佣金 及 手续 费 图 套利 信息 难以 获取 








四 套利 风险 低 ; 四 需 缴纳 一 定 比 例 的 期 权 费 ， 成 本 费 
期 权 策略 | 加 价格 变动 带 来 的 损失 有 限 ， 最 大 损失 是 期 权 费 ; 用 较 高 ; 
图 收益 稳定 = 一 


互 换 策略 


二 
产 A 
方 套利 机 会 比较 少 
四 套利 风险 低 ; 人 
回 具 有 绝对 优势 的 公司 可 以 i | i 
较为 复杂 ,往往 是 大 型 的 投资 机 构 








小 结 RS 


a 福 自己 对 未 来 价格 变动 的 预期 
进行 交易 ， 通 过 承担 风险 获取 议 益 ， 而 不 是 出 na 也 不 是 因为 
市 场 偏离 均 生 平价 关系 存在 委 利 机 会 。 

ee A 。 多 头 投机 是 投机 者 买 入 看 涨 期 权 或 看 
中 期权 ， 以 撞 过 过 次 格 上 升 或 下 降 ， 通 过 行 禾 或 对 冲 而 获 利 。 空 头 投 机 是 投机 者 志 出 着 
人 买方 放弃 行 权 从 而 获得 期 权 费 。 

3. 当 投资 者 的 交易 目的 不 是 出 于 降低 融资 成 本 、 不 是 出 于 规避 利率 风险 及 资产 负 
俩 的 匹配 ， 而 是 以 获取 点 差 收益 为 目的 时 ， 人 们 就 可 以 认为 该 投机 者 在 进行 互 换 投机 
交易 。 

4. 套利 就 是 利用 市 场 上 两 个 相同 或 相关 资产 暂时 出 现 的 不 合理 的 价格 偏差 ， 通 过 买 
进 价格 被 低估 的 资产 同时 卖 出 价格 被 高 估 的 资产 来 获取 无 风险 的 交易 策略 。 

5. 期 货 套 利 的 本 质 是 利用 现货 市 场 和 期 货 市 场 之 间 、 不 同 品种 的 期 货 合约 之 间 、 不 
同 交易 时 期 的 期 货 合约 之 间 的 价差 来 获 利 。 按 照 利用 价差 关系 不 同 ， 期 货 套利 主要 可 分 为 
路 时 间 套 利 、 跨 商品 套利 、 跨 市 场 套利 3 种 类 型 。 

6. 期 权 套 利 可 分 为 垂直 套利 、 水 平 套利 和 组 合 套利 。 

7. 互 换 套 利 是 以 各 种 参与 者 在 资本 市 场 的 不 同 融资 来 源 的 比较 优势 为 基础 的 。 根 据 
套利 收益 来 源 的 不 同 ， 互 换 套利 可 大 致 分 为 信用 套利 、 税 收 与 监管 套利 。 


@ #543 


. 如何 利用 期 货 进行 投机 和 套利 ? 其 原理 是 什么 ? 
如何 利用 期 权 进行 投机 和 套利 ? 其 原理 是 什么 ? 
.如 何 利 用 互 换 进 行 投机 和 套利 ? 其 原理 是 什么 ? 
. 比较 各 种 投机 策略 的 异同 点 。 
. 比较 各 种 套利 策略 的 异同 点 。 


1 
2 
3 
4 
5 
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